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I. INTRODUCCION,

Eproximadamente hasta 1970 estaba ampliamente aceptada la pro
posicidn de que una devaluacidén estimulaba la actividad econdmica

del pafs que la sufria.

E1l razonanientc era el siguiente: Al reducirse el precio relza
tivo de los bienes y servicios domésticos, aumenta el volumen fisi
co de las éxportaciones, aumentando también su valor en dbélares (pa
ra el caso de México) y en pesos, Por otra parte, al encarecerse
los productos impbftados, se reduce el volumen fisico de las impor
taciones y su valor en délares. Asimismo aumenta la demanda de pro

ductos domésticos sustitutos de aquellos que dejan de imnortarse.

As{ se tiene:

- Un mejoramiento en la balanza comercial en ddélares.

- Un aumento en la demanda de bienes domésticos ( suponiendo
ciertas condiciones sobre las elasticidades de las exporta-
ciones y las importaciones). Este aumento en la demanda ge-

neraria un aumento en la produccién y/o en los precios.

Adn se podrfa dar un paso mds: De permitirse este aumento en
la produccidén, auvmentaria el volumen de las importaciones, lo cual
reducirfia el mejoramiento obtenido en la balanza comercial, por lo
cual serfa adecuado acompariar a la devaluacidén de politicas monets
rias y fiscales contraccionistas que impidieran el aumento en 1la

produccidn,

Sin embargo, desde hace unos afios se ha demostrado en trabajos
teéricos y empirices, gue es posible que una devaluacidn origine

una reduccién en la demanda de bienes domésticos. Esta posibilidad



puede deberse por ejemplo a razones como 1las siguientess

- La devaluacidén puede traer consigo una redistribucién del
ingréso. 5i ésta es a favor de los agentes econfmicos con mayor pro
pensibén marginal a ahorrar, se reduce la demanda agregada de los re
sidentes domésticos.

- 8i la devaluacidn es "esperada", esto puede ocasionar que an
tes de que sobrevenga, los consumidores y empresas del pails aumen-
ten su gasto en bienes domésticos comerciables (cuyos precios siguen
a los orecios internacionales), previendo la reduccién en su poder
el periodo inmedietman posterior a la devaluacidn, podrdn redu -~
cir su demanda por bienes domésticos comerciables debido a la acu-
mulacién previa, reduciéndose asi la demanda global por bienes do-
mésticos,

- Ia condicidén de Marshall-Lerner sélo garantiza un mejoramien
to de la balanza comercial si se supone que inicialmente la balanzs
estaba en equilibrio, lo cual de hecho nunca se cumple, pues los pai
ges devalian principalmente con el propésito de reducir el déficit

en su balanza comercial.

Por otra parte, la devaluacidn puede ocasionar una contraccidn
en la oferta, por ejemplo debido al aumento en el precio de los in-

sumos y bienes de produccidén importadcs.

CiTh

“Entre los modelos tebricos y trabajos empiricos que tratan so
bre los efectos contraccionarios de las devaluaciones, se pueden
mencionarilos gsiguientes:

- "Devaluation and aggregate demand in aid receiving countries®
(Cooper 1971). Cooper muestra tebricamente cémo alin cuando se
cumpla la condicibén de Marshall-Lerner, una devaluacién puede
ser deflacionaria si inicialmente la balanza exterior se en -
cuentra en déficit.

~'"An assessment of currency devaluation in developing coun -



tries" (Cooper 1971). Analiza la experiencia de 19 paises que
devaluaron su moneda entre 1959 y 1966, encontrando que aun
cuando en general las devaluaciones mejoraron la balanza de
bienes y servicios, frecuentemente tendieron a deprimir 1la

actividad econémica.

~ "Contractionary effects of devaluation" ( Krugman y Taylor,
1978). Se trata de un modelo Keynesiano sencillo que destaca
la posgibilidad de que una devaluacibén tenga un efecto contrac
cionario, para lo cual basta con que en la gituacién inicial

el pafs se encuentre con un déficit en su balanza comercial.

~ "Does devaluation cause stagflation ?" ( Gylfason y Schmid,
1983). Presentan un modelo mds complejo, que considera los e-
fectos de la devaluacibn sobre la oferta y la demanda y que
tiene la ventaja de que puede ser probado empiricamente. ILos
autofes lo probaron para el caso de 10 paises y concluyeron
que los efectos positivos sobre la demanda dominan a los efec
t08 negativos sobre la oferta ("excepto tal vez en dos paises"),
“"lo cual apoya la posicién convencional de que la devaluacién
generalmente tiene efectos reales positivos, adn en los paises

menos desarrollados'.

Sin embargo, después Gylfason cambia de opinidén. En un nuevo
articulo tituladoe "Does devaluation improve the current account ?",
(1983), Gylfason y Risager extienden el modelo de Gylfason y Schmid
a un modelo macroecondémico mids general y complejo. Usando estima -
ciones de los pardmetros del modelo de 8 pafses en vias de desarro
llo (Argentina, Brasil, Kenia, Corea, Marruecos, Pakistdn, Filipi-
nas y Turquia) y 7 paises industrializados (Canadd, Dinamarca, Fin
landia, Irlanda, Portugal, Espaﬁé ¥y Suecia), hacen un ejercicio em

pirico, encontrando que en los 8 paises menos desarrollados (excep
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to Kenia y Pakistdn), el mejoramiento en la cuenta corriente tras

la devaluacién, coincidié con una reduccidén en el PNB, Por el con-
trario, las devaluaciones tienden a estimular el PNB en los paises
desarrollados ( excepto en los casos de Portugal, Espafiz e Irlanda,
en los cuales el efecto negativo sobre el PNB es pequefio), Estos re
sultados empiricos indican que las deudas externas muy grandesry
los consiguientes elevados pagos de intereses, tienden a contra -
rrestar los efectos positivos ( a corto y mediano plazo) de la de-
valuacién sobre el ingreso nacional, especialmente en los paises
menos desarrollados, pero no contrarrestan mucho los efectos posi-~

tivos sobre la cuenta corriente.

En el presente trabajo se aplica el modelo de Gylfason y Ri-
sager al caso de la devaluacidn de agosto de 1976 en México., Se e-
ligié 1976 y no un afio mds reciente principalmente por las dos ra-

zones siguientes:

- Muchos de los estudios econométricos que se han hecho en
México y de los cuales se obtuvieron algunos pardmetrosg del
modelo, han abarcado datos hasta 1976 o 1977.

- Las devaluaciones de los afios mds recientes, han sido pre-~
cedidas por deslizamientos en la paridad del peso, tasas de
cambio duales, etc., circunstancias que no estdn considerza
das en el modelo. En cambio la devaluacién de 1976 fue pre
cedida por mds de 20 afios de estabilidad en la tasa de canm

bio del peso respecto al délar.

El Trabajo estd dividido asi:

En la seccién II se presenta el modelo de Gylfason y Risager.
Se alterd la presentacidén del modelo para faci.itar as{ su entendi
miento. Ademds se desarrollaron algunos pasos intermedios para mog

trar la obtencidén de las ecuaciones,



En la seccién III se presentan los valores de los pardmetros
de México y de las variables macroecondémicas relevantes en 1975 (ha
ciendo una réplica de la economfa mexicana en el perfodo inmediato
anterior al momento de la devaluacidén), indicando en cada caso el
modo en que se obtuvieron las cifras. Debe advertirse que los re -
sultados obtenidos para Kéxico no son directamente comparables con
los que presentan los autores para los 15 paises que estudiaron, ya
que para sus cdlculos usaron estimaciones de pafametros y datos ob
tenidos de fuentes internacionales ( Estadisticas del Fondo loneta
rio Internacional, de la O.N,U., Review of Economics and Statistics,
etc.) y no nacionales, como podrfan ser las estadisticas de los ban
cos centrales de los diferentes paises, ademds de que en el manejo
de las cifras usaron procedimientos un poco burdos, si se comparan
con lo que hubieran podido hacer de disponer con me jores fuentes de
informacidén., De haberse utilizado las mismas fuentes y procedimien
tos, los valores de los pardmetros y variables obtenidos para Méxi

co, habrfan sido muy diferentes de los que aqui se presentan,

En la Seccidén IV se presentan los resultados que arroja el mo 7
delo para el caso de México, y se hace un andlisis de sensibilidad

de los resultados frente a variaciones en algunos de les pardmetros,

Por ltimo, en la Seccién V se hace un andlisis de los resulta
dos confrontdndolos con la realidad de la economfa mexicana y se ha
cen comentarios sobre el grado de adecuacidén del modelo a la econo-

mia mexicana. Al final se resumen algunas conclusiohes,



I1. EL KODELO

Oferta

El pafs produce un soleo bien, empleando para ello trabajo ¥

bienes intermedios de produccidn importados.

g = Q(lrn) (1)
donde

produccidn medida en unidades fisicaes

e
]

5
LA

i

cantidad de trabajo, medida eon nimero de trabajelores
n = bienes intermedios de produccidén, medido en unidadcs

fi{sicas,

Ia funcidén de produccidén tiene rendimientos decrecientes o cong

tantes a escala,

W el salario nominal (en moneda domdéstica).

P el nivel de precios en el pais.

e la tasa de caumbic, medids en unidades de moneda donés-
tica por moneda extranjera.

P@el nivel de precios en el reste del mundo ( medido en
moneds extranjera). Se tomard P§=IL.

B = éPﬂ Asi, E es el precgo en moneds doméstica de cada
bien importado. Como ? =1, s¢ tiene que E eg también la

tasa de canbio.

Je dewmandan trabajo 1 e insumos importados n, hasta el puntoe
en que

UG(~PE’>

Rl 2
ST ="p (2)



oq(1,n) & (3)

%?; es el valor de los insumos importados ( en unidades ffsi-
cas de produccidn doméstica), rieeg la tasa de interés mundial y ﬁﬁ
es la deuda exverna medida en moneda extranjera. Entonces-£§xf es
el valor del pago de intereses de la deuda exterma (en unidades f£1
sicas de produccidn doméstical,.

q-%§ es el valor de la produccidén doméstica en unidades fisji

cas y corresponde al PIB,

S . ;
¥y es el valor de los blenes producidos por los wvesidentes dg

nésticos o ingreso nacional, medido en unidades fisicas y corres -

o S Fn XD
ponde a2l PNB, ( Y)E‘l"'?”“‘iﬁ?_

Demands,

. d . . :
Lz demanda y por bienes producidos por los residentes del pafs

es por definicidn
x

F -
y o I, P ?

donde = es la demznds por exportacicones medida en unidades fisicas
P

¥ es una funcidén de los precios relativos

(4)

5
n
¥
<Y
&
N
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e es el gasto de los residentes domésticos en bienes producie-
dog en el pais y bienes finales importados z, que se miden en uni-

gades fisicas de produccidn doméstica.

Sea ¥ la proporcidén gque representa el gasto en bienes finales
-%’ ¥
importados en el gasto doméstico total (Y= ). Entonces T = Pl B

es un indice de precios,

Se postula que el gasto doméstico (e) es una funcidn honogé ~

nea de grado 1 del ingreso real en términos dP la canasta de consy

- TEDY
me (P D) vy de la rigueza real neta ( ﬂ+ﬁh FEEzo2ly donde M es la ofey

™
ta monetaris del pafs, A es el valor cn moneda doméstica de los ag

tivos financieros reales excluyendo el dinero y T es la fraccidn de
la deuda externa que es considerada por el sector privado como uns
obligacién financiera.

D <
Py I} M'{'A"‘TED ) (5)

ar w

e = e

Como ya se dijo, 2z es la demanda de imporiacidén de bienes fi-

nales, Se postula que

Te E
F +7) (6)

Por Ultimo, hay equilibrio en el mercado doméstico:

D
yo o=y {7

Sea y el valor de equilibrio del PKB,

ILas ecuaciones (1) a (7) constituyen el modelo. Las warishles

endégenas son q,1l,n,P,x,z,e; las varizbles exégenas son E,W, T O*ﬁ



Una vez encontrados los valores de las variables enddgenas se

pueden definir las variables:

In
v’z e+x~2~p (y* es el PIB)
En "
Pex-z-F =y - e (b’ es la balanza comercial)
L
In E
bE X z._i‘%}.. -%fl—) =y-e (b es la balanza en cuente cg

rriente)

La relacién entre y' y y es la siguiente:

E‘D‘
¥ o=y -5 (y es el PNB)

Bl ejercicioc consiste en =nalizar log cambios porcentuales en
los valores de equilibrio de y,y’,b al cambiar dos variables exfge
nass B y W,

n . .
Sea u el cambio porcentual de la wvariable u

A du
=2 a = =0

u

Antes de hacer el ejercicio se probard un resultado que es de

gran utilidad para el desarrollo algebraico posterior.

Froposieisa Sea y=f(x),¥,)
P D20 ) O Yy A
=> § = 22000 s 2 £(xy0%,) %5 £
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D,

y= f( X1 %5 )

1l ox 2

1 2

i

£ (x > £(x ‘
> dy=~§--—-—§3‘*1’xz)dx By a¥p) g

Vas
A of(x.,%,) %%, + D L(x,x,) _ A
e Yy-—gxl 177277171 MQX? i'7e Xz‘xz

Dividiendoc ambos miembros entre y, se obiiene el resulindo.

El coeficiente de Xy puede interpretarse como la elasticidad
de y con respecto a X, . As{, el resultado que se probé fue el si -

guiente:

Sea y:f(xl,xg)

A
i ¥ = xl+7w*x2

Corolarios:

a) Sea y= f(xl,xz) = 8,%) + 85X,

A X, A Ko A
=> Y=o, 1 Xy o+ agmgxz
y y
bl
b) Si y::f(xl,x?) = 1
- %,
A A A
== = M, e ¥
y= Xy - %,
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Ofg;ta

(g
. . 3 . . a2
A continuecidén se analiza cémo cambia la oferta y al cambiar

P, E y W,

Sean:
(=] ___,‘Y_*:_‘]; < ":EE-Iil
1 Pg n Pqg
w_ &
ErD
=6 _4+0 /I =
o 1+ - Py
s En  EXD
Yy g 4-% 7 7F
A i ¥
g A TPn,hd A A 2D 2 A
=7 y m.g_q--*“}’;(E+ﬁ«-P)-‘f,§— E-P)
y
A
Q ‘ Cn(l-%.«*;) A A A A A
o et TR Ee R - B = (E-P) (8)
19, lm@n

A A
i

A
. A A , . .
Ls{ que es necesarioc conocexr ¢ ¥y n en funcidn de E, W

y 1

q = q{1,n) (1)

Tomands en cuenta las ecunciones {2) y (3) se bLienes

A A

PaS
qrzé,(l"k@nh (9)
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q es funcidén homogénea de grado &

= q= 6_~(\?+1-—P)+ ¥ (E+n-P)
A G A e’t. N en N
= Tt 1" Te” (227

A
Para obtener n:

Sea U la elasticidad de sustitucidn entre trabajo (1) e insu-

mos importados (n)

;-d(-r}‘ 1,l1dn-ndl
B g et ps &
="W_ E, W, WGE-Eaw
eF) BT
A A
n -1
=7 K
E-W
A A AN
=S l=n+6(E-¥® ) (11 )

Sustituyendo (11l)en ( 9 ) se obtiene:

N~

P A A
&3 =)

<]

) (12)
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Sustituyendo (10) en (12)¢

i /\ .
A7, S Li+a-eic] §_ e.+gTci-e) A (13)
i-e o Ci- @) elt- &)
A A A .
Sustituyendo ¢ y n en ( 8) se obtiene firalmente:
Ace A A
y =B, P+B,E+ B, W (14)
donde
b
17 2 3
1l )
b, - i= €
S + A

Lb." G & f***G)CG‘RC’-GA)

o o
A = = . Si= ) Sy (_ef«n'*"‘ﬁ)
&+ (et+ty) Cl— Oun) €&

b, . _Se ci-e) {Oer - ©A)
3—-.-_‘—-—- —
- (=

Si la funcidn de produccidén presenta rendimientos decrecien -
tes a escala (<1 ), ce tiene que 13170 , i.e. un sumento en P ori-
c
gina un aumento en y~. Esto se debe 3 tres efecics que actidan en el

mismo sentido:
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. ¥= t E
- Al auvmentar P se reducen el salario real (ﬁ) Y p por 1o

cual las empresas contratzn mis trabajo e insumos imporia -
dos aumentdndose asi{ la produccidn (q).

~ Al aunmentar P se reduce el valor eg}ﬁpidades fisicas del pa
£0 de los intereses de la deuda (gg;gi

~ Fipnalmente, el valor en unidades de produccibén doméstica de
los insumos importados (%?) se reduce al aumentsr P (a pesar

del aumento en n).

: 8
Por todo lo anterior y  aumenta al aumentar P

Bz<0 y 1.e. un aumento en el precio de los insumos importzdos

reduce ys. Esto es la resultante de los 3 efectos siguientes:

~ Al aumentar el precio del insumo importado (E), aumenta %"23
duciéndose asi su demanda por parte de las empresas 1o cusl
lleva a una reduccidén en la produccidn (q).

- Al aumentar E aumenta el valor (en unidades fisicas de pro -
duccibén doméstica) del pago de los intereses de la deuda ex
terna (E%ﬁfl

- Finalmente, el valor en unidades de produccidén doméstica de
los insumos inportados (E%g) puede aumentar o disminuir {pues
E aumentd y n disminuyd). Sin embargo, puede probarse que
G<1 es condicidén suficiente para que los dos primeros efeg

. " S :
tos negativos del aumento de B sobre y sean los dominantss.

BB<Q’ i.e, un aumento en el salario de los trabajadores reduce

S _ : s
Yy . Esto es el resultado de dos efectos gue actian en el mismo sen

tido:

7

; W
~ Al aumentar W aunenta 3 reduciéndose as{ la demanda por tra

bajo, 1o cual lleva a una reduccién en la produccién (g).
—~ Al aumentar W aumenta la dJemanda por insumos importados (n),

aumentando asi %?e
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. " S . . ’
Ahora se analiza cémo cambia y’ (el PIB) al cambiar P,E .y VW:

. ”Py
Cea Z'::'i;;",-
,S . EfD"
y e y })
A
A S v EnK A A
== y’sg..zy 4 .E‘IZP(E_P)
y.!' Py!
A
N S .0 4 5
e y,SmZy +2 T(E~T) (15)

Sustituyendo (14)en (15):

A

Y’S 2 (B )/1\’+Z(B+ )§+Z‘B‘fv\
= 1= st & 3 (16 )

Demanda

Lhora se analize c¢fmo cambia la demanda al cambiar P,Ey W:

Sean: &
¢ - TED __
B+ A-TED
e EXD* g _ In
" En+Pz+ EXDY " En+Pz+ EXrp®
A = Bz s = EX D +. PzsEn +Erp”
Py - By - Py
== e~y
= ¥ W x
w_ X
Y = €4 X=Z= E - F—{'_,.l}...

P P
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—y  D_ep, Ea_zp Bn A op By ErDoad,
- Yy y ¥y By i Py '
A
.[1 N . Va3 AN A p " "\ A\
== y 3ioe+l+w}:-_[(l-ﬁ»-€)mei&,(E~P+n)~j E(E~P) (17)
A A~ A A A
As{ que es necesaric conocer n, x, € y z en funcién de Z, P
FAS
y W.

fi estd dada en la ecuacidén (13).

x=x(%)
A_DX P A A
— X:a(g) EX(P‘E)
E
_— §=7<%.,%) (18)

donde 7 es el valor absoluto de la elasticidad precios relati

vos de la demznda de exportaciones.

D ¥
B e(Py N+ A-TED )
N a v i
YD I
ie(Rx. M+A-TED

E P E

Sea « la elasticidad ingreso real del gasto doméstico

paXc) PVD
« = D
) (Fl—y e
<
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A T A .
== G=st( )?D +YPevE) + (1«) [(ep-T ED") - (1. ¥)F - Vﬂ]

A
A A
== /e\=°(yD+~L‘F(§m§)+ (l-—«)[~¢E—§+Y'(P-§)]
A .
A A A
cmy 8wy 4 Y (PaB)o (1-<)PE~ (1-x)P (19 )

e E
z=z(5, 5 )
“Be supondrd que
ey R4
(%)
A A 7, 5 A
=9 2= 1x(MM+6-P) -f?-'%x}?z-(g-y)
2(3)

Sea § el valor asbsoluto de la elasticidad precios relativos de

la demanda de bienes finales imporitados.

e _ 22, E
g o( Pz

el fed
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A A A
== 2=+ (y-5)(8-8) (20)
Sustituyendo (13),(18)y (19) en (17) se obtiene

AD
Yy

A
E+ a .y (21)

donde

N=—T 4 ciop-e)(s-¢)-p=- €

[+ w
_ .
a = |~ [i- I t=~p 6):lo<f> -
B+ RRA- /aEn-a:)qb-;_q»][_‘l- [Ciep- €)]
2= =
i B A
a., = —
2 A

Es de esperarse que a3< 0, i.e. que al aumentar P se reduzca
la demanda de bienes domésticos, lo cual se cumple gi las elastici
dedes precio de las exportaciones (7) e importaciones (£ )y la e-
lasticidad riqueza real del gasto doméstico (1 =«) son lo suficien
temente grandes para superar al efecto términos de intercambio atre
vés del cual el aumento en P tiende a aumentar el gasto doméstico.

(E1 término %’(@-— ﬁ) en la ecuacidén (19)).
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&, puede ser positivo o negativo, indicandc un aumento o una
reduccidn de la demanda respectivamente & consecuencia de¢ la deva-
luwacién. En la Seccidén IV se 44 una breve explicacidén sobre los de
terminantes del signo de azc

83 puede ser positivo o negativo, indicando un aumento o uns
reduccién de la demanda al aumentar el salario W. (Depende del sig
no de A ).

. D
Ahora se analiza cémo cambia y’

D_ D, EX'D
P
~D A

3 A A
nyaz(al-/-j)/ﬁ-;E(a2+/¢s)E+Z_‘a3w (22)

Equilibrio

Hasta ahora se han obtenido expresiones que muestran cémo cam

bian la oferta y la demanda al cambiar P, E v W

v

s A A A ‘A boa DA
¥ =B, P+B, L +B Wk P oo wws W (14 )
1 2 3
k! 1 1
6}) A A ,Q,
v o= alP+ agE-z» a3n (21)
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Al cambiar E y W las curvaz de oferta y demanda se desplazans

S?

P

El nuevo equilibrio corresponde al punto E’.

Algebraicamente, los cambios porcentuales en el nivel de pre
A A
cios (P ) y el PEB (y ) se obtienen asi:

S D
y =Y
1 A bg A b3 A A A
g‘” P - E -«—-W::alf>+ &2E:+-a3ﬁ
1 1 1
A 85Dy +Db, a,by + by A
== P::“%j%“;“g E + “T%f%ﬁ;“; ] (23)
11 11
Sustituyendo ( 23) en ( 21) se obtienes
a.b,+a a.b, +a
A A A
V= 12 2.§% +.%£$mei @ (24)
l1-2a.b 1-a.b
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Las ecuaciones (23) y (24) indican los cambios porcentuales

A 5 5
del nivel de precios (P ) y del PIB (§ ) al cembiar E y/o W.

Cuenta corriente

_ 8.Xg_Zs_Bn 4. a_ 4y EDI 2 ¢ (25)
_> b_bx-bz_.ﬁb(u.fn-’?)m o (E-P) [ 25 )
donde
A A
3‘::7(3-1») (18)
A A A A )

Zmt o Low)PE (1P~ S(E~T) (26 )

A~ 1 a ©Li-t-eid]a_ 0,4+ 8 cu-0),

A= T+ % ~ (13

l-90 ell-e) e (i-e)

Por dltimo, se indica cémo cambian los coeficientes Bl’ B,

o

B3, 84y 85 ¥ 89 al cambiar ¢, 7y §.
: , @
;Bl.,-.o ;Bl-o Bl__g
-Yox &‘7 e &
2B, @.6, Cl+y] 2 B 2B
2 _ 5 >0 2__:0 2==0

Qv ecpmeﬂ) 27 Iy
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2B o e ek
3244) v 2->O Esto significa que entre mayor es © ,me
&

nor es el desplazamiento de la curva de oferta hacia la izquierds
al aumentar el precio de los insumos importados (¥ ). Esto se de-
be & que entre mayor es la elasticidad de sustitucidn entre traba-
jo e insumocs importados ( ¢ ), mayor es la reduccidén en la demanda
de insumos importados (n) al aumentar E, siendo a su vez mayor la
reduccién o menor el aumento de 24 por lo cual la oferts {ys) noe se

P
reduce tanto a2 consecuencia de la devaluacidn.

< B C & B o B
=% 6, 8, (14y) . 23 _, 25 .
DG © C(~ Bu) s E=KY
&B
B3<O y :;;;~<0 Entre mayor es ¢, mayor es el desplaza-

miento de la curva de oferta hacia la izquierda al aumentar el sa-
lario (W), Esto se debe a que entre mayor es la elasticidad de sug
titucidn entre trabajo e insumos importados ( 7 ), mayor es el au -
mento en la demanda de insumos importados (n ) a2l smmentar W, sien
do & su vez mayor el aumento de L sy DPor lo cual ys se reduce mEs

P
a consecuencia del aumentoc en W,

oA o a I* >a ™
1—_-0 1:-- <0 12*- (l"’F‘“é)"‘O
o0 ¥ (14w) od &
aal
a1<0 ¥y a7 <0 Esto significa que entre mayor es la e-

lasticidad precios de las exportaciones, menor es el valor absolu-
to de la pendiente de la curva de demanda (|§ﬂ ). Esto se debe a
gue entre mayor es 7 , mavor es la reduccidn en las exportaciones

a consecuencia de un aumento en P.
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Il p & 52 e, By B
2= £ 20 --——-2='-" 720 —_— ="""‘"“(1—F"€))0
P A (e +M) Y Alt+wl <8 4
8,
g 20 Entre mayor es o , menor es el efecto negativo de 1la

devaluacidén sobre la demanda (si a.<0 ) o mayor es el efecto posi-

2
tivo de la devaluacidén sobre la demanda (si a2>0). Esto se debe a

gue entre mayor es la elasticidad de sustitucidén entre trabajo e in
sumos importados (O ), mayor es la reduccidén en la demsnda de inasg

mos importados (n ) al avmentar E, siendo a su vez mayor la reduccidn

de 22, (yPeesx -~ z-2 Erﬁf)
BENLT P T T

& & y=2a

5 270 ;;EZI>O Entre mayores sean los valores absolutcs

de las elasticidades precio de las exportaciones y las importacio-
nes (‘7 y'S‘), menor es el efecto negativo de la devaluacidn sobre
la demanda o mayor es el efecto positivo de la devaluacidn sobre la
demanda. Esto se debe a que es mayor el efecto sustitucidén del gas

to a favor de los bienes dorésticos a consecuencia de la devaluacidn,

22 g o =k & B

A T BZ¢ <o 2.0 3. 0

Q0 408+ 4) 87 2 d

378.3

5;;«{0 Entre mayor es ¢, mayor es 8l efecto negativo de un au

mento en W sobre la demanda ( si a.<0) o menor es el efecto posi-

3 -
tivo de un aumento en W scbre la demanda., Esto se debe a gue entre
mayor es la elasticidad de sustitucién entre trabajo e insumos ime-

portados (U ). mavor es el aumento en la demanda de insumos impor-
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tados al aumentar el salario (W ), siendo a su vez mayor el aumen-

®_R
to a6 2. ( yPu o ,_ Lo Brby
O e}?e y—-+}:" “‘X} P L)
PIB

Queda adn por analizar el efecto sobre ¢l PIB (¥ ) de cambics

en By W.
ANs
A A A :
¥ =2 (Bj-n)P+ Z'(BZ+/j)E+Z.‘Ba‘fl (16)
D A A A
Y'=Z(31~M)P+Z'(a2+d)E+Z“a3‘2‘! (22)

Sustituyendo en cualquiera de las dos ecuaciones anteriores
A
la ecuacidén (23) que da P , se encuentra el cambio porcentual

A
del PIB ( y’ ) al cambiar E y W:

I L S e - 10 YT e o i S A T
Iy = Z T-a. b il TR L Twbo. b W L
Py o 1°1
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ITI. VARIABLES, PARAMETROS Y COEFICIENTES DE MEXICO.

Pasar de un modelo tebrico a la economia real, ofrece algunas
dificultades, fundamentalmente al tratar de reducir una gran canti
dad de variables de la econonmia real a unas cuantas variables que
aparecen en el modelo, BEn lo que sigue se detalla cémo se hizo es-

ta condensacién de variables.

IMPORTACIONES

El modelo divi’s el total de las importaciones en 3 partes:ia
importacién de bienes y servicios finales (z), la importacidén de
insumos intermedios (n), y el pago de intereses de la deude exter-

na (Er'D).
El valor en pesos de las importaciones totales es entoncey
Pz + En + BEX' D"
Se tomé E como 12.5 pesos por délar.
En la Tabla I, se muestra la estructura de las importaciones
totales en 1975, Dicha tabla estd basada en los cusdros titulados

“"Balanza de pagos de México" e "Importacidén de mercancias"™ del A-
péndice Estadistico del "Informe Anual 1976" del Banco de FMéxico.
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TABLA I

IIPORTACION DE MERCANCIAS Y SERVICIOS (1975)

( ¥illones de pesos corrientes )

%
Importacidn de mercancias y servicios 125898,.8 100,0
1. Importacién de mercancias 82252.0 65.3
a) Bienes de consumo T498.4 6.0
b) Materias primas y auxiliares
para la produccidn 36288.9 28.8
c¢) Bienes de inversién 29884.4 23.7
d) Productos no clasificados 8580.2 6.8
2. Turismo ' 4992.5 4.0
3. Pasajes internacionales l676.3 1.3
4. Transacciones fronterizas 11971.3 9.5
5. Dividendos, intereses y otros pagos
de empresas con inversibn extranjera  €737.5 6.9
6. Intereses sobre deudas oficiales 10636.3 8.4
T. Otros conceptos (incluye la importa
¢idén de oro destinado a la industria) 5633.8 4.5

Asf, en 1975

Pz + En + EFD = 125898,.8 millones de pesos

Ta divisidn que se hizo fue la siguiente:

n se tomé como la importacidén de materiass primas y auxilia-
res para la produccidn y casi la mitad del renglén corres-

pondiente a "Otros conceptos” ( 2608.8 millones de pesos).
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Entonces en 1975,

Pn= 38897.7 millonesg de pesos.

es la participacidén de los insumos importados en el total

de lag imporiaciones:

In 388977

: ¥_& ) =0.309
Pz+En+EBErD 125898.8

g =

¥ ¥ s :
ErD se tomdé como los dividendos, intereses y otros pagos de

empresas con inversidn extranjera, mds los intereses so-
bre las deudas oficiales, mds 3025 millones de pescs del
rubre “"otros conceptos", gue correspondieron al pago por
intereses scbre la deuda externa bdsicamente a plazo me-
nor de un afio., (Los 2608.8 millones de pesos restantes
se asigraron a En para tomar en cuenta la importacidén de
orc destinado a la industria).

En las rcmesas al exterior de las empresas con particips

cién de inversién extranjera, se incluyen aparte del il

g0 de intereses del endeudamiento externc de corto y lax
go plaza, los dividendos, regalfas, asistencia *técnica y
otros pagos que no estdn contemplados en el medelo tedri

co, pero gque al ser pagos al exterior guedan asimilados

. B
en Exr D.

¥n 1975,

EXD = 22398.8 millones de pesos

es la participacidén de los pagos de intereses de la deuda

en las importaciones totales:

s_ Kk

. w_a . = C"j“?a
Pz En+ErD 125898.8
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z se tomd como la importacidn de bienes de consumo, bienes de
inversién, productos no clasificados, turismo, pasajes in-

ternaciocnales y transacciones fronterizas,
En 1975,
Pz = 64602.3 millones de pesos

1-p-& esla participacién de 1los bienes y servicios fina

les en las importaciones totales:

T-Bud 22 = 0.513

o L3
Pz + En + EXD

Uno de los pardmetros del modelo es & que es el valor absoclu-
to de la elasticidad precios relativeos de la importacidén de bienes
y servicios finales (z). Para calcular §, se usaron los trabajoes

de Rock de Sacristdn (31979) y Clavijo y Gdmez (1977).

Rock de Sacristdn divide as{ 1a importacidén de mercancias

(Tabla B.l "Importacién de mercancias™ ):

TABLA II

INMPORTACION DE MERCAKCIAS (1975)

(Participacién porcentual)

Importacidn de mercancias 100.0%
Bienes de consumo no comestibles 11.7%
Bienes agropecuarios 14.1%
Bienes intermedios de producciébn 38.6%
Bienes de inversidn 30.8%

Petrdleo y derivados 4.7%
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¢

tute
3

Rock de Sacristdn estimd varias funciocnes de importacidn, en~

contrando los siguientes resultadoss

- La importacidén de bienes de consumo no ccomestibles tiene u-
na elasticidasd precios relatives igual a -1.9347 (La estima

¢cién se hizo con datos del perfodo 1860 - 1977 ).

- La importacién agropecuaria se determina esencialmente por
las necesgidades de consumo del pafs y por la forms en que la
produccidén internz puede satisfacerlas o no. lag variables
de precios relativos no son significativas. (Datos del pe -
rfodo 1960-1975).

- Ia elasticidad precios relativos de la importacidn de bienes
de inversidén es igual a -1.1543 (La estimacidén fue hecha

con datos del periodo 1960 - 1976).

Por su parite, Clavijo y Gémez (1977) encontraron que 1os egrg
sos turisticos y transacciones fronterizas son explicados cagi ex-
clusivamente por la evolucidn del ingreso internos la relacién de
prebios no es significativa, ni siquiera en eI’ corto plazo, 1o cuval
atribuyen a la concentracién del ingreso y a los patrones de consu
mo de las clases medias y altas. (La estimzcidén fue hecha con da -

tos trimestrales para el perfcdo 1970-1 - 1976-II1).

Tomsndo en cuenta las Tabla II; que P2= 64603.1 y que la impor

tacién de mercancias fue de 82252 millounes de pesos, se puede cong

truir la Tabla III, que presenta las elasticidades de los diferen-
tes componentes de la importacidén de bienes y servicios finales (z)

asi como la participacidén porcentual de dichos componentes en 2z.
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TABLA I1X

IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS FINALES

% Blasticidad

Importacidén de bienes y servicios finales (z) 100,0

Bienes de consumo no comestibles | 14.8 ~1,934"
Bienes agropecuarics 17.9 0.0
Bienes de inversién 39.1 ~1.1%43
Turismo TeT 0.0
Transacciones fronterizas 18.5 0.0
Pasajes internacionales 2.6 ?

No se tiene informacidn sobre la elasticidad precios relati -
vos de les pasajes internacionales, Que representan sélo el 2.6%
de z. Asi que lo que se hard es calcular la elasticidad de z’, don
de z' es la importacién de bienes y servicios firales excluyendos
los pasajes internacionales, y se asignard la elasticidad de 2° a

Z. (27 es el 97.4% de z).

Seans zlzzBienes de consumo no comestibles
22==Bienes de inversién
z3==Bienes agropecuarios, turismo y transacciones fron
terizas. |

2'=9. +2_+3
0 2 3

Sea § 7 la elasticidad de zi (valor absoluto)

<

-

Z

Z 'z
?7 tg;é = S'}'z’ * Y, " 1.“"\’:2_32;?
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15,49 39,1
== QAT Cfmine 1 3 i N " i .757
‘ng 1:..»’3"’*["’ 90704 1 1543 9‘7e4 4 O O O 7){

Se temard &= 0.757 (es equivalente a haber asignado elasti-

ciéad igual a -~0.757 a pasajes internacionales)

* es el producto interno bratc (PIB), que es por definicidn

y
el valor de los bienes y servicios finales producidos den=-

tro del pais.

En 1975,
Py’ = 988300.0 millones de pesos corrientes.

y y=y'- D"
= 9088300 - 22398.8= 965901.2 millones de

il
@
0
Q
4]
*

A4

Pz _ _64602.3 _
Py = $65901.2 G067

ECD 22398.8
4 4=y = Se5901.2 - 0023

_ Pz+En+ EXD.  125808.8 _
- Py T 965901.2 ©

r I 0.130

EXPORTACIONES

BEs el gasto de los residentes en el extranjero en bienes y ser

vicios producidos en México.
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En la Tabla IV se muestra la estructura de les exportacioncs
de mercancias y servicios, Ia tabla estd basada en el cuadro titu-
lado "Balanza de pagos de México" del Apéndice Estadistico del "In
forme Anual 1976" del Banco de México y en el Cuadro B.III "Expor-

tacidén de mercancias" del articulo de Rock de Sacristdn (1979).

TABLA IV

EXPORTACION DE MERCAKNCIAS Y SERVICIOS (1.975)

(Millones de pesos corrientes)

%

Exportacién de mercancias y servicios 78787.5 100.0

1. Exportacién de mercancias 35T32.8 45.4

a) Bienes agropecuarios 16.4

b) B, manufacturados y minerales 21.7

c¢) Petréleo y derivados T3

2, Produccién de plata® 1821.3 2.3

3. Turismo 10001.3 12,7

4. Pasajes internacilonales 11.08.8 1.4

5. Transacciones fronterizas 19270.0 24.%

6. Sexvicios de transformacidn de 5680.0 Tsd
la industria maquiladora

7. Otros conceptos G1TZ.5 6.6

+ Deducide la plata utilizaeda en el pais para fines industriales.

Asf, en 1975

Px=T78787.5 millones de pesos

Uno de los pardmetros del modelo es , que es el valor absclu
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to de la elasticidad precics relativos de la demands de exportacilg
nes. Para calcular 7 se usaron nuevasmente log trabajos de Rock de

Sacristdn (1979) y Clavijo y Gémez (1977).

Al estimar las funciones de exportacidn, R. de S, encontrd los
resultados siguientes:

-~ Los determinantes de la exportacilén agropecuaria son la de-
manda mundial y la produccidﬂ agropecuaria interma. Los pre
cios relativos no son una variable significativa (1960-1875).

-~ La elasticidad precios relatives de la demanda de ezporta -
ciones de bienes manufacturados y minerales es igual a
-1,3213 (Datos del perfodo 1961-1976)

-~ E1 volvYnmen de exportacién de petrfleo y sus derivados depen

de de la produccién nacional (1960-1976).

Por lo que respecta a turismo y transacciones fronterizas, Cla
vijo y Gémez al estimar con datos trimestrales de 1970 a 1976 los
ingfesos tur{sticos (incluyendo transacciones fronterizas) encon-
traron que la elasticidad precios relativos en el segundo trimestre

de 1976 era igual a -1l.6 .

No hay informacidén sobre las elasticidades de la produccidén de
plata, servicios de transformacidén de la industria maquiladora, pa
sajes internacionales y otros conceptos gue, en conjunto, represen

tan el 17.5% de la exportacidén de mercancias y servicios,

La informacidn sobre elasticidades y participaciones porcen -
tuales de los componentes de la exportacidén de mercancias y servi-

cios se presenta en la Tabla V.
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TABLA ¥V

EXPORTACION DB KERCANCIAS Y SERVICIOS (1675)

o,

Exportacidn de mercencias y servicios 15260 7
Bienes agropecuarios | 16.4 0.0
Bienes manufacturados y minerales BLeT ~1.3213
Petrbéleo y derivados A d %3 0.0
Produccidn de plata 2,3 ?
Turismo y transacciones froanterizas 37:2 ~1.6
Pasajes internacionales 1.4 2
Servicios de transformacién de la industria 7T.2. ?

maquiladora

Otros conceptos 6.6 ?

El ingreso por servicios de transformacidn de la induztria m

(5

0

quiladora debe ser bastante sensible a los precios relatives, pue

el abatimiento de los costos en ddlares en esta industria debe fo

i

talecer su competitividad.

Como se hizo en el caso de las importaciones, se calculard la
elasticidad de x', donde x’ es la exportacidén de mercancias y ser-
vicios excluyendb la produccién de plata, pasajes internacienales,
servicios por transformecidén de la indusitria maquiladora y otros
conceptos, y se asignard la clasticidad de x' a x, x' representa
el 82.,5% de x.

Sean: x, 1la exportacidn de bienes manufacturados y minerales.

fd

x, turismo y transaccicnes fronterizas.

N

x., bienes agropecuariocs, petréleo y derivados.

L

x’mx1+:s:2+x

3
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Sea /. el valor absoluto de la elasticidad de x4

X.' 7 X2 x%
To <l 5+l 5 +lagr
| 21T vele2 -
o= ]..32].3,g 82'5 ¥ 1;6 82,5 - 0 ~— 1.069

Se tomard 7==Zd=:l‘069 (i.e. se le estd asignando una elas-
ticidad de 1.069 al agregado produccidén de piata, servicios de la

industria maquiladora, pasajes internacionales y otros conceptos).

CUERTAS CON EL EXTERIOR

b’ es la balanza de mercancias y servicios sin incluir en es

tos Ultimos g Er‘"ﬁl‘)"k

En
L
b’ =x 7
En 1975

Pb' = Px~- Pz - En
= 78787.5~ 64602,.3 -~ 38897.7
= - 24712,5 millones de pesos

b es la bzlanza en cuenta corrients

¢
b= X--Z-EE— E%.‘y

En 1975,

Pb= -125898.8 - 78787.5= -4T111.3 nmillones de pesos



o

=

T Px

36

L . 0.598

GASTO DOLESTICO

e

es el gasto doméstico medido en unidades de producto domés
tico. Se tomé como la suma del gasto de consumo final de
las administraciones pﬁblicés, el gasto de consumo final
privado, el aumento de las existencias y la formacién bru-

ta de capital fijo:
e=y’'-b’

En 1975,
Pe= Py’ - Pu’ = 988300 + 24712.5= 1013012.5

_ Pe_ 1013012.5 _
F=Py="g65901.2 = 1-042

L4
P ¥M+A-TED
e:e(-:‘:rz ,-‘?-B-Zuw;m)
¥
donde M= Pl E‘y

Pz _ 64602.3

Fo ~1013012.5 ~ 0+064

con V=

eg la fraccidén de la deuda externa que es considerada por
el sector privado como una obligacibén financiera. En 1975,
D*==19,910 millones de d6lares, de los cusles 5644 millo-
nes correspondian a la deuda privada y 14266 a la deuda pd

blica.

En 1975,
Deunda privada

Deuda total

= 0.283
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T se interpreta como un indicador del grado en aue el sector

privado prevee gue va g pagar la deuda externa, T puede valer
1, si el sector privado cree que eventualmente pagaréd no sola
mentec su deuda sino también el total de la deuda piblica atra

vés de la carga impositiva.
As{ que en el caso de Méxlco en 1975,

0.283 = T< 1

K y A no se calculan, pues sélo es necesario conocer ¢

¢ _ "l"ED‘F

M+ A-TED"

Gylfason y Risager toman M+—A-EDQ= uPy, donde u=3 para los

paises en desarrollo y u= 4.5 pare los paises desarrollados,

* fis

——% HM+A~YIED =M+ A-ED +(1-T)ED
#
= uFy + (1=-T)ED

5 G- TED _ 24887.5 T
uPy + (1=-T)ED" 965301.2u + (1-T)24887.5)

Siguiendo a Gylfason, se tomard u=3

Si T=1, ¢= 0,086

Si 7=0.283 , ¢ = 0,023

es la elasticidad ingreso real del gasto

_ @2e Py
T _(Ix) we
o

il



38

o s6lo se ha caleulado para Estados Unidos (o =0.7). Gylfason asig

na este valor a los 15 pafses que esiudid. Asf que squi también se

toma
43007
FRODUCCION
s  IEn
=3+

En 1975,

Pq = 988300 + 38697.7 = 1027197.7 wmillones de pesos.

W es el salario nominal y 1 es el nﬁmero de trabajadores. En
tonces Wl es el pago al factor trabajo. Wl se tomé como la re
muneracién de los empleados, reportada en las cuentas naciona
les. |

En 1975,

Wl= 380198 millones de pesos

W1 in
9}‘;3 'Pq = 0.37 evz: Pq = 0-038

6 s 6-&-}- Q“ = 09408

O es la elasticidad de sustitucidén entre 1L y n., Como este pa-
rédmetro no ha sido estimado pare Héxico, aqui se le asigna un
valor conservador de 0.3, que es el valor que Gylfason les dié
a logs paises menos desarrollados. (Mds adelante se analiza que
tan sensibles son los resultados a cambios en 0 ).

£

En la Tabla VI se retinen los resultados obtenidos en esta Sec

s
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TABLA VI

Vnariables macroecondmicas (millones de pesos)

Py*® = 988300.0 Py = 965901.2
Px = T78787.5 Pz = 64602.3
En = 38897.7 ErD = 22398.8
Pb’ = -24712.5 Pb =~ 47111.3
Pardmetros
U= 0.3 7 = 1.069
S = 0.757 o = 0.7
64 = 0.038 ©2 = 0,37
& = 0,408 A = 0,067
B = 0,309 # = 0,023
& ‘== 0.178 0,086 g4 v =1
© = 0.598 ¥ 2{0.02 si T= 0,283
¥ = 0,064 P = 1.04Y
T = 0.977 T2 = 0.13

Sustituyendo los valores de los pardmetros en las ecuaciones corres

pondientes se obtiene:

A = 0.164 by = 1.374
b, = 0.157 b, = 0.843
Ju = 0.537 A = 0,408
Bl = 0.728 3.1 =-0,738
B, =-0.114 _{- 0.028 si =1
B =
= 0,017 si =0.283
33 =-0.614 8y =0 016
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IV OBTENCION DE RESULTADOS

Una vez conocidos los valores de los parvdmetros y coeficientes

de México se obtiencn los resultados que se presentan en esta seccidn,

Oferta
N N R (
5’ - 1 + 2 + 3 \14)
s A A
y> = 0.728P - 0.114E - 0.614% (28 )

As{, dados P y W fijos, una devaluacidén tiene un efecto nega-
i ;
tivo sobre la oferta. Una devaluacién del 104 (E= 0.1 ) reduce 1z

oferta en 1.14 %
P
4

5
e T

Este resultado se obtiene porque asi estd construido el mode-
" lo: al aumentar el precio de los insumos importados la produccidn

disminuye. Esta caida es mayor entre mds dependiente sea el pais de
ingumos importados ( entre mayor sea 9,) y entre umenor sea la elag

ticidad de sustitucidén entre trabajo e insumos imporitados (o ).

A continuacidén se analiza detalladamente cémo dependen B2 ¥y B

a?

de o,
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< Bg e, 8, G+

2 S (~8n)
2B &, 8, (1+4)

A - = ~0.037
= G- 6n)

B., B, y B, =se¢ calcularon para U =0,3
1’ 72 3

Si se cambia O , 1la ecuacibén (14 ) se escribe aci:

Ag X
v = IZP (}3 +d}3 )E+(B +dB )W
A ,
) A a A
¥ = 0.728P 4 ( =0.114 + 0,037 3¢ ) E + ( ~0.614 ~ 0,037 d¢ )i

b2 Yy b3 dependen linealmente de 7 y 'bl no depende de ¢ , En -

tonces BZ ¥ 183 dependen linealmente de ¢, por lo que @B, y dBfS

3 al camnbiar

no

nog indican una mera aproximacién del cambio en B2 ¥y B

© , sino que nos dan el cambio exacto,.

Si de >0

—> B, +dB, > 3B

m=FP Sy T EEg Y T

i.e. entre mayor sea ¢, menor es el desplazamiento hacia la iz -~
guierda de la curva de oferta:
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e

¢ se tomé como 0.3 sblo porque asf lo hizo Gylfason para los

paises en desarrollo pars los cuales © no ha sido estimada.

En la Tabla siguiente se observa gque B, no cambia mucho al

2
cambiar G &

TABLA VII

G B,

0.1 -0.121
0.2 ~0.118
0.3 -0.114
0.4 -0.110
0.5 -0,107
0.6 -0.103
0.7 -0.038%
0.9 -0,092
Lkl -~0,088

L .

Gylfason tomé U = 0.7 para algunos paises industrializados co
mo Dinamarca, #inlandia e Irlanda y coasidera que 0 =0.,3 e8 una eg
timacidén conservadora de U para los pafses en desarrollo. Teniendo
en cuenta ésto, eg probable que el parduetro para México esté entre

0.2 y 0.6, en cuyo caso B, estarfa entre ~0.118 y -0.103, indicando
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una cafde en la oferta de alrededor éel 1.1% si la devaluacibn es

del 10%.

Demanda A
D a3 N N
y =gﬁ%a23+a3w (21)

Dependiendo del pais de que se trate, &, puede ser positivo o

2
negative, indicando un aumento o una reduccién en la demanda res -

pectivamente a consecuencia de la devaluacidn,

Entre mayores sean §y o, mayor es la capacidad del pafs de
sustituir sus importaciones de bienes finales e insumos importados
por producios domésticos., Entre mayor sea 7 , mds aumenta la deman

da por las exportaciones del pafis al devaluarse su moueda.

Asf{, si § ,7 y 7 son lo suficientemente grandes para contra
balancear los efectos deuda y términos de intercambio de la devalua
cién sobre la demanda através del gasto, se tendrd un aumento en la

demanda (a2‘>0).

Para el caso de léxico, se obtuvo gue la devaluacién tiene un

efecto negativo sobre la demanda si T =1 ¢

A

" A
¥ ==-0.738P7 - 0,028~ 0.016%  (29)
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Pero si se toma T=C,283, i.e. si el sector privado prevee gue
Unicamente va & pagar la parte de la deuds externa coutrafda por &1

mismo, a,= 0.01l7 y asi la devaluvacidn estimula a la demanda:

)

A A 4
¥y ==0.738P + 0,00TE~ 0,016 W (30)

2

Esto se debe a que cuando T= 0,283, 1la caida porcentual en la

m
riqueze ( K+ A~ YED ) al aumentar el valor en pesos de la deuda ex-
~terna eg menor gue cuando Y =1, por 1o cual el sector privado re-

duce menos el gasto doméstico (e ).

A diferencia de B a, s8{ varfa wmucho con cambios en U’,y

2’
y S . Lo mismo sucede con al y age Usando las expresiones que ge

dan al final de la Seccidn III, se encuentra que:

8 i)

) 2 &y < @
Zil o0 . _0.199 —t o _0.0164
oloy Q7 @&
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o 8 b= & 16 & &
el 0,085 Lo U230 2 = 0.0164
& T 597 o 5\

& & S a S a8
”"—“‘;%“z~0¢085 3 0,0 — 0.0

o lvat &?7 | = §

da, = ~0,19947 ~ 0.016448
=5 da,= 0.085d0 + 0.199a7 + 0.0164a$

d33=-—0.085dv

Dado que a dependen linealmente de U, 75 8, dai

1 B ¥ a3

da el cambio exacto en 8y
En la Tabla siguiente se presentan alguncs valores de a, cc -

rrespondientes a diferentes valores de O (7 =1,069, & =0.757 ¥

T=1)

TABLA VIII
o 8’2
052 "‘00037

0.3 -0.028
0.4 -0,020

0.5 -0.011
O¢63 0:0
0.8 0.015%

- = Lad L — oy

En la Tabla IX se presentan algunos valores de a, correspon-

2
dientes a diferentes valores de 7 . (S =0.757,0=0.3 § T=1).
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TABLA IX

L 2y

0.4 - 0,161
0.6 - 0,121
0.8 ~0.082
0.9 ~0.062
1.0 -0.042
1.069 -0.028
1.1 ~0.022
.21 0.0

l.4 0.038
1.6 - 0.078
1.8 0.117
2.0 0.157
2.9 0.257

- Se tiene que si el verdadero valor para 7 de Kéxico es 7»1l.21
(en vez de 1,069), el resultado se revierte: la devaluscidén genera

un avnento en la demenda,

Finalmente, en la Tabla X se presentan los valores de 8, CO=

rrespondientes a diferentes valores de $ (77xl.069,0’=0.3 y v=1).

a, depende mucho de § . S1 $20.928 ( en vez de ser igual a 0.757),

la devaluacidn genera un aumento en la demanda,



47

) 8y
0.5 - 0.070
0.6 - 0.054
0.7 - 0,037
0757 - 0.028
0.8 - 0,021
0.928 0.0
1 0.012
b - 0.045
Bquilibrio
Ll; AS A A A
¥ =0.728P - 0,114 E=0.614 W (28 )
“D A A A
¥ =— 0.738P~ 0,028E ~0.016 W (29 )
P

L 3

H

; - v
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Las curvas de oferta y demanda se desplazan hacia la izquiex

da. ( si W y/o B sumentan ). En el nuevo equilibrio E', P’>P y y'< ¥y,
. ] A
Los cambios porcentusles en el nivel de precios (P ) y el PHB
2 -
(¥ ) son los siguientess

A 2 b1+b A a.b,+h A % &
£ 12 ; b 2 B+ ]_3..,ln bBW = 0,053E + 0,408 W (31)
s el e |
a.b, +a a_b.+a
& . e ' A A A
= L& 22‘*’ L W ==0.0TlE~0Q,.317TW (32)
1-2a,by 1-a, b,

Una devaluacién del 10.0% ocasiona una cafda en el PEB (y )

del 0.71 %y un aumento en el nivel de precios (P) del 0.59%.

T .. i, A A A

L= 0,283 ¥o = 0.728P = 0,114 £~ 0.614 W (28)
AD A VA A
y = -0.738% + 0,017E ~ 0,016 (30 )

P,

vr
!



49

La curva de oferta agregada se desplaza a la izquierda y la
curva de demanda a ia derecha si hay devaluacidén ( %’:«O ) V= 0 ).En
el nuevo eguilibrie B’, P* > Py y'<y ( = 0)

Los cambios porcentuales en el nivel de precios (P) y el PHB

(y) son los siguientes:

a,b +—b A & b +b, A

AI? 21 __2 E 4 - JW 0090g+0408{?\ (33)
N S ) e (1, jo W4 :
1l a’lbl 1 - albl

a.b 4&,,‘ a.b, +a

A A
’al l 2 1 3 2 A = ““00049E°’Oo3l7w
y= “_"""""——"“ E 4 e {] ( 3@ )
1~ albl 1~ albl

Una devaluacién del 10% ocasiona una cafda en el PNB (y }

del 0.49% y un aumento en el nivel de precios del 0,2%

Cuenta corriente

e ¥
bey_ g B ErD
[ - T -
* fe
A xA z A PBEa,A A A BrD,A A
ban—bZ-—’ﬁ E+n—P)»Pb (E—P) (25)

%:-—»1 7??’+137lz+0826(E+n P)+O 4754(B-73) (35)

N A A 4 .
(E~P)= 1.006E~ 0.,4356W (36)

M >
4
~2

’~

A LA A AA A A
2l Y= (Lo ) FHe (Lol )P~ S(E-P ) = ~0.806 E~0.035% (37)
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P A o, [i1-C-elv] A ©,.+8. ¢ (1-9) A ,
b e g 2 j{? - - B (13 )
I-o e G-e) eCi-e)
A A A
== n=-0.,329E+2,493W% (38)
“En . A A A A
. e A-P-0.6138+2.085W (39)

b,

Sustituyendo (13 ),(31), (36 ) y (37) en (25 ):

A A A
b=~1,834E + 2,209W (40)

Una devaluacidn tiene un efecto positivo sobre la cuenta co-
rriente. Una devaluacidén del 10% hace que el dé€ficit en cuenta 20w

rriente se reduzca 18.34 %,

Por dltimo, se analiza que le pasa al nivel de precios (P ),

al PB (y ) y a2 la cuenta corriente (b ) si el salario real perma-
A A A

nece constante ( W= (1-¥)P+YE , con T=1)., Sustituyendo esta Gi-

tima ecuacidén en las ecuaciones (31 ),(32 ) y (40 ), se obtiene:

A A
P=0.138E
A A Al A

Una devaluacidn del 10% ocasiona un zumento en el nivel de pre

ciog de 1.38%, una cafda en el PVB (y ) del 1.32% v una reduccidén
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en el déficit de la cuents corriente del 14.08% ., Se tiene asi que
si se mantiene constante el salario real, el aumento en el nivel de
pracios es mayor, la coaida del PNB es mayor y el mejoramiento en la

cuents corriente es menor.
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V. ANALISIS DE LOS RESULTADOS Y CRITICA DEL HODELO,

El modelo indica que la devaluacién de 1976 debe haber teni-
do un impacto estanflacionario en la economia mexicana y un impac-

to favorable sobre la cuenta corriente.

A A
y'=-0,048 E (27)
A A
y =-0.071 E (32)
A N
P = 0.059E (31)
A A
b =~1.834E (40)

A
Una devaluscién del 10% ( E= 0,1 ) harfa caer el FPIB en 0,48%,
el nivel de precios habrfa subido 0.59%y el déficit en cuenta co-

rriente se habria reducido en 18.34%.

En México, la devaluacidn de 1976 ( de aproximadamente el 80%),
produjo una severa contraccidén del ritmo de crecimiento econdmico,
La produccién real se elevd alrededor del 2% en 1976 (Informe Anual
1976, del B, de WM. )y 2.8% en 1977 (Cérdoba y Ortiz, 1979).

Por lo que respecta al nivel de precios, a finales de 1976 se
registré una notable alza en la tasa de inflacidén. E1 incremento a
cunulado de los primexros ocho meses de 1976 del indiée nacional de
precios al consumidor fue de 8.7%, con una tasa media de crecimien
to mensuval de 1.1%, mientras que en los cuatrc meses siguientes
fue de 17% , o sea una tasa media mensual de 4% (Informe Anual 1976

del Banco de Mézico),

El déficit en cuenta corriente en 1977 fue de 1780 millones
de délares, cifra menor en 41.5% que la de 1976 ( Informe Anual
1977 ).
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As{, los efectos de la devaluacidn sobre la actividad econd-
mica, el nivel de preciocsg y la cuenta corrientve concuerdan con 1os
resultados del modelo. Sin ewbargo, cada uno de estos resultzdos es
atribvuido en el modelo a causas diferentes a las que realmente pa-

recen haberlos originado en Néxico.

Efectos inflacionariog de la devaluacién

Por lo que respecta a la fijacibén de precios, en el modelo un
aumento en E (i.e. una devaluacién) lleva a las empresas a ajustar
su demanda de insumos importados, obteniéndose como resultadc una
reduccién en su produccidn, pero no una medificacién en P en un pri

meyr nomento:s

&,
l-~0.

rI>

A
G= -

Por su parte, la demanda también se ve afectada por el aumen
to en E. Si la demanda cdisminuye menos que la oferta o si la deman
da aumenta, se genera un exceso de demanda gue ocasiona un aumento

en P.

El modelo no considera el efecto directo sobre P de una deva-~
luacidn que se d4 através de aquellos bienes domésticos cuyos pre-
cios internosg estdn determinados por sus precios internacionales.
En ¥éxico existe evidencia de que hay sectorves importantes en que
los preciecs internos siguen a los precios internacionales. Por e-
jemplo, Rodriguez (1979), al analizar el comportamiento de los pre
cios agropecuarios (1950-1975) encontrd una considerable influen-
c¢ia de los precios internacionales en los prec’os internos. Algu -

nos productos { como el café, touate, carne vacuna (para exporia -
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cién), carne porcina, frijol) cntre los cuales se encuentran 1os
principales productos de exportacidén del sector agropecuario, tie-
nen precios gue guardan una estrecha correlacidén con los precios
internacionales. Otros productos muestran una vinculacidn a largo
plazo con los precios internacionales correspondientes, peroc no si
guen sus movimientos a corto plazo. Entre éstos se encuentran el
nafz, trigo, naranja, huevo y sorgo., Desde luego hay muchos otros
productos cuyos precios internos parecen independientes de los in-

ternacionales.

Asf, en HMéxico una devaluacidén tiene un impacto directo sobre
el nivel de precios através de los productos cuyos precios siguen
a los internacionales. El incremento en 1los precios de los bienes
agropecuarios no sélo contribuyen al incremento general de precios,
sino que como éstos bienes son bienes-salario, puede contribuir a
un incremento en los salarios, el cual conduce a mds incrementos en

los precios de los productos domésticos.

El modelo de Gylfason subestima el impacto de la devaluacién
sobre los precios internos. Esto parece reflejarse en el resultado
ya mencionado de que una devaluacidn del 10% produce un aumento del

nivel de precios de 0.59%, el cual es muy bajo.

Efccto contrsccionario de la devaluacidn

La explicacidén gque da el modelo no concuerds con la realidad
de la econcmia mexicana. Como ya se dijo, en el modelo el aumento
en el precio de los insumos importados hace que las empregsas reduz
can su produccién ( dados P y W). Por su parte, la demanda puede
disminuir o aumentar a consecuencia del aumento en E. En el caso
de lMéxico, se obtuvo una disminucidén en la demanda (con T =1, @:g)

5
aproximadamente 4 veces menor que la disminucién en la oferta (¥ =
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A A

- Qe 114¢q 3D -0,028E). 81 ¥ sumenta de maners que al rpcuaerarse el

equilibrio se conserve constante el salario real (¥ =0, 1933,99 y T =1)
ia dismiuucién en la demandu es aproximadamente T. 5 veces menor gue
la disminucidén en la ofertu (ysmanMBBQ ¥ om0, 0313) Peso si sz to

-

A
ma T =0.283 (con W= 0 ) se obtiene un aunmenio en la demanda anroxi»
. (‘

ﬁadamenti 7 veces menor que la disminucidn en la oferta (y =-0. JL4Z,
me0.0l7E). Si W aumenta de manera gue al recuperarse el eguilibrioc
se conserve constante el salario real (C- @24§ con 7=0,283), ¢l au
mento en la demanda es aproy1madambnte 20 veces menocr que la digmi
nucién en la oferta (ys o Oy 201E,y =0, O*BE,, Lo imporitante es gue
en todos lds casos, independientemente de si la demenda aumentd o
disminuyé o si el salario real disminuyé o se mantuvo constante, el
cambio en la demanda fue pequefic comparado con el cambio en la ofex
ta;, por lo cual segin el modelo la contraccidn se originé principal
mente por el lado de 1la oferta,

Sin embargo, en México la disminucién en el ritmo de crecimien
to en ¢l producto se atribuyd a una caida en la demands agregada ,
Bn su Informe 4nual 1977, el Banco de México da las razones por las
que la baja en la paridad actud, en el corto plazo, en forms con-
tractiva sobre la demanda global, Is primera es que el ingreso real
de los residentes domésticos se vié bruscamente reducido al encon-
trarse el pafs en una sitvacidén de fuerte déficit externo., Otra ra
zén fue que los cambios en los precios relatives a que dié 1ugar la
devaluacién del peso, modificaron la composicidén de la demanda tO-
tal reemplazando parte del componente interno de ésta por demanda
proveniente del exterior. Ia oferts interna se fue ajustando con
lentitud a este cambio y, por lo mismo, dicho procesc de sustitu-
cién se manifestd como un elemento depresivo adicional, Esta sezun
sa causa no estd consideradz en el modelo, pues al ser un modelo eg
t4tico de un bien doméstico no hace una diferenciacién entre 1los

bicnes doné€sticos que demandan los residentes domésticos y los que
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demandan las extranjeros. ILa tercerae consideracidn es gque en KMéxico
la caida cn la demanda por inversidn fue pariicularmente fuerte, y
a decir de Cérdoba y Ortiz (1979) esto hace que la devaluacién de
Héxico constituya un caso especialmente interesante de estudio. Ia
devaluacidn tuvo aspectos deflacionarios a corto plazo sobre las de
cisiones de inversién de las empresas, ocasionando que la produccién

de bienes de inversién se redujerz 6.6% en 1977 respecto a 1976,

E) modelo no considera explicitamente a la inversiédn, la cual
queda absorbida dentro del gasto doméstico (e ). Introducir a 1a in
versiénvcoio una variable aparte que pueda reflejar los aspectos se
flalados por Cérdoba y Ortiz supone la introduccidén de un proceso de
formacibén de expectativas en el modelo, 1o cual no es factible en

un modelo estdtico.

La cuarta razén fue que el aumento en los precios internos re
dujo el poder adguisitivo real ¢e los saldos monetarios y de les ag
tivos financiercs de las cmpresas y particulares, lo cual resultéd
en una disminucidn de la demanda total. EL efecto riqueza si estd

considerado en el modelo,

Por 1o anterior puede concluirse que al aplicarse a México, el
modelo subestima los efectos contraccionarics de la devaluacibn sg
bre la demanda, atribuyéndole la calda en la actividad econdmica a
Ja oferta. Sin embargo, de acuerdo con el Banco de México, la deva
luacién no tuvo un efecto notable sobre o oferta glchal, el cual
seflals ademds gque a principios de 1977 las posibilidades de expan-
sién de la oferta se encontraban limitadas por €l lento crecimien~
to de la inversidén privada registrada desde los dos afics anterio -

I'es.
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Efectos sobre la cuenta corriente

Se obtuvo que
P A

Una devaluacién del 10% reduce el dadficit un 18.34% cifra muy
optimista si se tiene en cuenta que el ¢éficit en cuenta corriente
en d6lares en 1977 fue 41.5% menor éﬁe en 1876, pero con una deva--
luacibén de alrededor del 80% en la tasa de cambio nominal (30% en

la tasa de cambio real).

Agqui nuevamente el modeloc no acierta en la explicacidn de las

causas del mejoramiento en le cuenta corriente.

A A
5i se toma E=0.1 y W=0,0 se tiene al sustituir en las ecue-

ciones correspondientes lo siguiente:

A . ‘
a) . x = 0.1006 i.e las exportaciones (en términos reales)
sumentan 10.06 %
A
b) Z

reducen 8,06%

= -0.0806 i.e las importaciones de biecnes finales se

A
c) n =-0,0329 i.e la importacidn de Insumos importados
se reduce 3.29%
P
a) (Er) = 00,0612 i.e. el valor en unidades Ge produccién

doméstica de los insumos importados aumenta 6.13%

L 4
i D ) _ . . .
e) (;??“)==0e0941 i.e. el valor en unidades de produccidn

fisica doméstica se incrementa 9.41%

Al multiplicar cada uno de estos porcentajes por sus pesos reg

pectives se obibienes
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A
b=l1.672)(10.06) + {1.371)(=8.06)+(0.826)(6.13)+(0.4754)(9.41)=-18.34

El modelo atribuye el mejoramiento de la cuenta corriente
principalmente a dos cazusasy el aumento en las exportaciones y la

reduccidn en las importaciones de bienes finales.

E1l sumento en las exportaciones de mercancias y servicios no
fue de la magnitud que predice el modelo. De acuerdo con el Infor-
me Anual 1977 del B. de ¥., las exportaciones de mercancias y ser-
vicios aumentaron 10.8%4 en 1977 con respecto a 1976, perc con una
devalvacidn de alrededor del 80% (7231.2 millones de dblares en
1976 y 8009.7 millones de d6lares en 1977).

Al subestimar el aumento en P, el modelo exagera el deterio-
A A .
ro en los términos de intercembio (medido por E-P ), lo cual a su

vez exagera el aumento en la demanda por exportaciones,

Por lo que respecta a la importacidén de bienes finsles, ésta
se redujo en 8,06% (pero con una devaluascién del 80% ) (5007.2 mi-
llones de 38lares en 1976 y 4603.6 millones de d8lares en 1977 és
tos cdlculos se hicieron siguiendo la definicidén que se hizo de 2
en la Seccidén II1I, es decir, abarca la importacién de mercancias
(excluyendo las materias primas y auxiliares para 1la produccidn),

transportes diversos, turismo, transacciones fronterizas, etc.)).

Como el modelo exagera el deterioro en los términos de inter
cambio, también exagerd la reduccidn en la importacidén de bienes

finales (8.06% pero con una devaluacibn del 10%)

Hay que aclarar que las comparaciones hechas en esta seccidn
no son del todoe justas en el sentido e que el modelo indica los
cambios en y y P atribuibles a la devaluacidn y cambios en W mante
niendo todo lo demds constante (oferta de dinero, gasto del gobler

no, impuestos, nivel de la actividad econbmica mundial, etec.), in-



59
dicando as{ el iwmpacto atribuible dircctamente a la deva vacién, Por
otro lado, lo que se observd en la eccnomfa mexicana se debid no
s6lo a la devaluacién, sino tambidn & otros muchos factores como el

nivel de la actividad econdmica en Estados Unidos, lag politica

1]

fiscal y monetaria seguidas por el gobierno, las expectativas, ¢l
manejo de los instrumentos financieros, etc. Sin embargo, estd re-
conocido que la devaluacidén si influyé en el aumento de la inflas -

cibén y en la reduccidén del ritmo de crecimiento de la economia,

Conclusiones

Tos resultados obtenidos del modelo indican que & corto plazo
la devaluacibén de 1976 tuvo un efecto estanflacionario accnpafiads
de una mejora en la cuenta corriente, 1lo cual coincide con lo gue
realmente sucedid en México. Esto es casi sorprendente ya que el

modelo tiene muchas linitaciones.

Tal vez la mds importante de ellas es que es un modelo estdt
co con el cual se pretende analizar una econcmia dindmica en crec

niento,

Otra limitacidén importante es que sdélo incluye al sector real,
dejandc afuera al sector financiero, el cual seguramente jugd un pa

pel muy importante en el caso de léxico.

Por otra parte, al no tomar en cuenta explicitemente a la in-
versidn, deja de considerar un importante medio por el cual la de-

valvacibn tiene efectos sobre la actividad econdmica.

Parsce ser que la manera en que se modeld la oferta (siguien~
do el enfoqgue de la teorfa neocldsica) no es adecuado para Jescrie-

bir = una econcnfa como la mexicana.

Finalmente, debe reconccerse que el modelo de Gylfason y Risa

ger es tal vez el modelc macroccondmico sobre efectos contracciong
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rios de la devaluacidn mds complejo que se haya publicado y que to
ma en cuenta muchos de los canales a través de los cuales una deva

luacién afecta & la economia de un pais.
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