La devaluacion de 1976

1. introduccion.

A partir de septiembre de 1976 es posible idgn-
tificar cambios sustanciailes. en varios (_ie los prin-
cipales indicadores econdomicos en México. La tasa
de crecimiento del producto sufre una desacelera-
cién que la lleva a su nivel mas bajo en los ﬁltimos
veinte anos; el indice de precios al consumidor,
que venia aumentando a un ritmo anual de 12.6%
en los primeros ocho meses de 1976, crece entre
septiembre y diciembre de ese afo a una tasa anual
promedio de 21.9%; el déficit comercial, por otra
parte, comienza a disminuir ya desde 1976 y con-
tinda haciéndolo durante 1977

Si bien era de esperarse que un cambio en los
precios relativos con respecto al exterior tuviera
efectos considerables sobre la economia nacional,
en particular en vista de la magnitud del cambio
inducido por la devaluaciéon, no esta claro sin em-
bargo, qué proporcién del cambio observado en
las variables mencionadas en el parrafo anterior,
debe atribuirse al cambio en la paridad y qué pro-
porcién responde a otros elementos presentes en
el escenario econémico de los ultimos anos.

El presente articulo pretende analizar, y en la me-
dida de lo posible cuantificar, los efectos del cam-
bio en la paridad, por una parte sobre la balanza
comercial, dado que ésta es la variable que mas
a menudo se cita como objetivo al utilizar la deva-
luacién como arma de politica econémica; y sobre
el nivel general de precios, en vista de la importan-
cia de esta variable, tanto en si misma, como en
sus efectos sobre la balanza comercial. En el curso
del anélisis de estas dos variables se hace también
referencia al impacto de la devaluacién sobre el
nivel de actividad y sobre la distribucién funcio-
nal del ingreso, aunque de manera menos sistema-
tica y exhaustiva.

Resulta evidente por otra parte, que el andlisis y
la medicién del efecto que la depreciacion del
Peso (o de cualquier otra medida de politica eco-
némica) pudiera tener sobre la balanza comercial
Y sobre el nivel de precios presupone una visién
definida del proceso de formacién de estos y de
los elementos que determinan aquella. En este ar-
ticulo no se hace referencia explicita a estos pro-
lemas en vista de que son el objeto de andlisis
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de otros trabajos publicados en esta misma revis-
ta, y de cuyos resultados se parte aqui.'

Antes de pasar a las secciones 2 y 3 que se ocu-
pan del nivel de precios y de la balanza comer-
cial respectivamente, cabe hacer aqui algunos co-
mentarios generales sobre la metodologia utilizada
para abordar el problema planteado.

Al evaluar el resultado de una medida de politica
econdmica resulta ineludible, las mas de las veces.
hacer referencia implicita o explicitamente, a si-
tuaciones hipotéticas que se habrian presentado
en la realidad de no haberse tomado la medida en
cuestion.? En nuestra opinién este tipo de metodo-
logia sblo es valido cuando, como en este caso,
se pretende analizar los resuitados inmediatos de
medidas de politica estrictamente cuantificables, so-
bre variables econémicas también cuantificables, y
cuyos determinantes han sido claramente aislados
y especificados. Tal es el caso en el problema que
nos ocupa aqui.

Asi, tenemos que las variables que aparecen co-
mo independientes en las ecuaciones que determi-
nan a los precios y a las importaciones y exporta-
ciones de mercancias se pueden agrupar en tres
categorias. En primer lugar tenemos aquellas varia-
bles que son formalmente independientes de las
fuerzas del mercado que operan en la economia, y
que por lo mismo, se pueden incorporar a la esti-
macién de la trayectoria hipotética (aquella que se
hubiera presentado en ausencia de cambios en la
paridad) con fos mismos valores que se observan
en la trayectoria rea! del nivel de precios y de la
balanza comercial. En esta categoria se encuentran
variables tales como la demanda mundial y la in-
version de las empresas del gobierno, asi como,
aunque en menor medida, los precios agricolas de
los productos que no siguen, en el corto plazo, a los
precios internacionales,’ y las importaciones y ex-

Ver los trabajos que sobre precios manufactureros,
precios agricolas y sector externo se presentan mas
adelante en esta revista.

? Este es de hecho e! tipo de proceso légico al que se
recurre generaimente en la toma de decisiones de
politica econdmica.

! Estos productos representan aproximadamente el 50%
de la produccion agropecuaria. Ver nota 1.
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portaciones agricolas y de enérgeticos, aquellas
por estar determinadas por la demanda mundial
y la produccién agricola interna, y éstas por de-
pender de factores que operan principalmente en
el largo plazo.

En segundo lugar tenemos aquellas variables que
representan la contraparte internacional de los pre-
cios internos del sector manufacturero, y que junto
con éstos, componen las variables de precios re-
lativos utilizadas para estimar los vélumenes de
importacién de manufacturas. En esta categoria
se encuentran también los precios de la parte de
la produccion agricola que sigue los movimientos
de los precios mundiales. Los valores de estas va-
riables utilizados para calcular la trayectoria hipo-
tética de la balanza comercial y de los precios son
los observados en délares, de forma que su impac-
to sobre exportaciones, importaciones y precios es
el mismo que el que se observa en la realidad, pe-
ro deflactado por el cambio en la paridad. La jus-
tificacién de este procedimiento se basa en que
los precios mundiales de las manufacturas son en
gran medida independientes de las condiciones
internas de la economia mexicana.’

El tercer grupo de variables, y el que de hecho le
da caracter de especulativo a este ejercicio, esta
compuesto por aquellas variables que si bien no
estdn tedricamente ligadas en forma directa a la
paridad cambiaria, si responden a! estado general
de la economia y por tanto, en alguna medida, a
la situacién cambiaria. Este es el caso de la inver-
sién privada y de la produccion manufacturera y
de servicios, asi como de la desviacién del consu-
mo total de su tendencia, por una parte, y de los
salarios industriales y el margen de ganancias so-
bre costos normales en las manufacturas por la
otra.*®

Los supuestos utilizados, en relacion a estas va-
riables, para calcular la trayectoria de los precios
y la balanza comercial sin devaluacion se discuten
en las secciones respectivas. Por el momento basta
con sefalar que se asumieron trayectorias ‘‘norma-
les’" en el sentido de que implican valores de las

4 Se trata de los deflactores de las importaciones de
bienes de consumo, bienes de capital y bienes inter-
medios.

SLa unica excepcion es la de precios de exportacién-

de manufacturas mexicanas. que desde los 60’s han
seguido a los precios domésticos de manufacturas, por
lo que se supuso que en la trayectoria sin devaluacién
lo habrfan seguido haciendo.

5 Para una definicion del concepto de costos normales
véase el trabajo sobre precios normales en esta revista.
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variables que son consistentes con una trayectoriy
histérica sin perturbaciones extraordinarias (comg
la devaluacién).

Un segundo argumento. que suele aplicarse ey
contra de ejercicios del tipo del llevado a cabg
aqui, es que las relaciones estructurales que sirvey,
de base para calcular las situaciones hipotéticag
no son permanentes, de forma que el suponerlag
constantes carece de sentido y el pretender mode.
lar dichos cambios nos situa en el terreno de [y
ciencia ficcién. Este trabajo parece salvar ambog
peligros en vista de lo corto del plazo estudiado y
en virtud de que las relaciones estructurales explis
can, con relativa exactitud, la trayectoria con de:
valuacién.

Huelga decir que el calculo de una trayectoria hi.
potética de precios y de la balanza comercial n@
implica de ninguna manera que ésta fuera una op:
cién econémica o politicamente abierta en agostg
de 1976." El ejercicio se justifica, sin embargqj
en la medida en que arroja luz sobre la magnitug
del impacto directo de la devaluacién sobre cner
tas variables que a menudo se asocian, en el analj
sis econémico, al tipo de cambio en base a axiomas
teéricos que rara vez se someten a comprobacuog

nes empiricas rigurosas. Por otra parte, el anéhsns

realizado aqui nos parece interesante también eq
funcién de que permite apreciar la importancia de
otros factores que operan en el mismo sentido, ¢

bien que limitan el efecto de la politica cambiaria:
Tal es el caso de las exportaciones de petréleo;
la contraccién en la demanda —nacional e inter’
nacional— y la politica salarial entre otros. '

2. Los efectos sobre el nivel de precios.

El procedimiento seguido para calcular el impacto
inflacionario de la devaluacién consistié, bdasica-
mente, en calcular una trayectoria hipotética del
indice nacional de precios al consumidor que
eliminara los efectos del cambio en la paridad.
Consideramos que este indice es el mas apropia:
do en vista de que, por una parte, ofrece una bue-
na aproximacién al costo de la vida y por tanto
permite sacar conclusiones sobre la evolucién de}
salario real, y por otra parte en funciéon de que se
trata de un indice calculado con ponderaciones fi-
jas. cuya clasificacion corresponde con los distin-
tos mecanismos de precios identificados en el
curso de las investigaciones del grupo de econo-
mia mexicana del CIDE. En el Indice nacional dé
precios al consumidor los productos agropecuarlOSE
pesan 8.8%; los manufactureros 48.2%; los servi-

cios el 39.5% y los energéticos el restante 3.5%:

7 Parece plausible afirmar que para agosto de 1976 (8
especulacidn contra el peso y la fuga de capitales era”
de tal magnitud que no habla mdas salida a la crisi
que la devaluacidn.



uientes parrafos se describe el método

s sig des _
En I:,)nstruccién de la trayectoria sin devaluacién de
ded(; uno de estos rubros y se apuntan los prin-
ca

cipales resultados obtenidos.

gn lo que seé refiere a los precios agrope@.:arios.
se tomo el deflactor en pesos de Ia.proporcno_n de

roduccion que sigue a los precios mundiales’
la sg multiplicé por el cambio en la paridad que se
observé en cada ano. Es}to equivale a calcular un
deflactor implicito, en dolare‘s, qe esta parte de'ia
produccion. ponderando el indice de precios in-
ternacional representativo de cada produc.to, por
su participacién en .el total de la produccién. E_n
cuanto a la proporcion del producto agropecuario
que no sigue a los precios internacionales, se to-
maron, para la trayectoria hipotética, los valores
observados en la trayectoria real. Este dltimo pa-
so, si bien implica un fuerte cambio en los precios
relativos a favor de los productos cuyo precio se
fija internamente, y puede estar exagerando el au-
mento de precios de los productos que no siguen
los movimientos internacionales —en la medida
en que la politica de fijacién de precios se haya
visto influida por la devaluacion— se justifica en
tanto nos situa en la posicidbn mas optimista res-
pecto al impacto inflacionario de la devaluacioén.
Mediante este procedimiento tenemos que el au-
mento en precios agropecuarios, en la trayectoria
sin devaluacién habria sido, como maximo de 8.2%
en 1976, 5.3% en 1977 y 16.8% en 1978, lo cual
se compara con aumentos observados en la tra-
yectoria inflacionaria real de 10.1% en 1976,
20.9% en 1977 y 16.8% en 1978.

Para calcular la trayectoria sin devaluacién de los
precios manufactureros se utilizaron los resultados
del trabajo sobre precios de este sector que se
presenta mas adelante en esta revista. En dicho
trabajo se encontré que para el sector manufactu-
rero mexicano como un todo, los precios se fijan
mediante la aplicacién de un margen de ganancia
a los costos normales rezagados, el cual es inde-
pendiente de la presién de la demanda.’ De esta
forma, la determinacion de precios manufacture-
ros se puede expresar como:

Pii= g, (CNT, ) + B, (.6CA,+ .4CA ,_, )+
B,(.6CEr+ .4CE 1)+ B,(.6CMI, +.4CMI,_,) +

Ba(.6CO, +.4CO, _,)

donde Pj = Precios del sector manufacturero
h—“—_—'m——._

] . .
Ver el trabajo sobre precios agricolas que se presenta
mas adelante en esta revista.

* Para una discusion de estos resuitados, asi como pa-
'a las definiciones de costo normal, margen de ga-
Nancia constante y para la estructura de los rezagos,
véase ¢l trabajo arriba citado sobre precios normales
en la industria manufacturera mexicana.

CNT = Costos normales de trabajo

CA = Costos de materias primas por uni-
dad de producto

CE = Costos de insumos de petréleo por
unidad de producto

CMI = Costos de insumos de bienes inter-
medios importados por unidad de
producto

CO = Costos de servicios y electricidad
por unidad de producto

Bo . ..Bs = Participacion de cada uno de los
renglones de costo definidos en el
total de los costos.

En base a esta ecuacién, el problema de la es-
timacion de una trayectoria de precios sin deva-
luacion se convierte en un problema de estimacién
de costos en ausencia de cambios en la paridad.
Antes de pasar a discutir el procedimiento seguido
a este efecto, cabe sefialar que el uso de esta ecua-
cién implica suponer un margen de ganancia so-
bre costos constante. Esto nos parece un supuesto
adecuado en vista no sélo de que el margen de
ganancia ha mostrado variaciones en el pasado
s6lo ante circunstancias extraordinarias (que por
definiciéon estan excluidas de la trayectoria hipo-
tética) sino también en funcién de que ésto nos
permite apreciar el impacto de la devaluacion so-
bre las ganancias, y a través de éstas, sobre el ni-
vel de precios.

Las relaciones utilizadas para determinar la trayec-
toria de cada renglén del costo en ausencia de
variaciones en el tipo de cambio, y que junto con
la ecuacién de precios componen el sistema a re-
solver para determinar la trayectoria hipotética de
precios, son:

i) El aumento en costos unitarios de materias pri-
mas es igual al aumento en los precios agrico-
las en la trayectoria sin devaluacién.

ii) El aumento en costos unitarios por concepto
de bienes intermedios importados es igual al
aumento en los precios de dichos bienes en la
trayectoria sin devaluacion.

iii) El aumento en costos unitarios por servicios es
igual al aumento de precios del sector servi-
cios en la trayectoria sin devaluacién.'®

'* La generacion de energia eléctrica aparece en un ru-
bro separado en la clasificacion por sector de origen
del Indice nacional de precios al consumidor, pero se
incluyé en el sector servicios para fines de este
trabajo en vista de su escaso peso en el indice. Este
supuesto facilita considerablemente el procesamiento
de la informacioén, y de tener alguna influencia sobre
los resultados, serfa en el sentido de elevar la trayec-
toria hipotética de precios.
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iv) El aumento en costos normales de trabajo es
igual al aumento en las remuneraciones por
hombre en la trayectoria sin devaluacién, mul-
tiplicado por la inversa de la productividad por
hombre en la trayectoria real (se toma la tra-
yectoria real en este caso por tratarse de una
relacion técnica que no tiene por qué verse
afectada por la devaluacion)."

v) El aumento en el costo unitario por insumos
de petréleo es igual al aumento en el precio
del petrSleo en la trayectoria sin devaluacion.

Para solucionar este sistema necesitamos los va-
lores hipotéticos de los precios agropecuarios, de
las importaciones, de los servicios, de las remune-
raciones por hombre y del petréleo y sus derivados.

La trayectoria de precios agropecuarios se estimé
al principio del apartado; los precios de las impor-
taciones, en la medida en que no dependen de
condiciones internas, se suponen iguales a los ob-
servados en délares. En lo que se refiere a las re-
muneraciones por hombre, optamos por el maximo
valor plausible a fin de lograr una estimacion mi-
nima del impacto inflacionario de la devaluacién.
Para 1976 se tomé el aumento real menos el au-
mento de emergencia decretado en octubre, y pa-
ra los anos siguientes se supuso un crecimiento igual
al del indice de precios al consumidor en el pe-
riodo anterior mas un aumento del 3% que repre-
senta la tendencia histdérica al aumento en los sa-
larios reales.

Finalmente, en el caso de los precios de los servi-
cios y del precio del petréleo, se opté por hacerlos
enddgenos al sistema. Los precios de los servicios
se fijan, al igual que los de las manufacturas, ana-
diendo un margen de ganancia a los costos. La es-
tructura de costos para el sector como un todo es.
aproximadamente:

APS, =.65(ACT) + .30 (API,) + .05 (APIM)

donde:
PS = Precios de los servicios
Pl = Precios del sector manufacturero
CT = Costos unitarios de trabajo
PIM = Precios de los bienes intermedios im-
portados

El hecho de formular una ecuacién de aumento
de precios de los servicios en términos del aumen-

' Por otra parte, incluso §i el cambio en la paridad
indujera un uso mas’ racional de la mano de obra,
dicho cambio tendria que ser de gran magnitud para
influir sobre la tendencia hist6rica del cambio en la
productividad. En el articulo sobre precios normales
se discute la razén para utilizar los valores tenden-
ciales de ta productividad para la determinacién de
los precios manufactureros.

30

to en sus costos implica imponer un margen dg¢
ganancia constante para la trayectoria sin deva,
luacién. Si bien este supuesto no estd justificadg
como en el caso del sector manufacturero, pg
un andlisis detallado del comportamiento histéri:
co de la relacién precios-costos, sirve a los prg.
pésitos de resaltar la diferencia con la trayectorig
real. en la cual el margen de ganancia evoluciong
a una tasa de crecimiento notablemente superiop
a la de los costos. Cabe sefalar aqui que en g|
calculo de los costos unitarios por pago a log
trabajadores se consideré el aumento en las re.
muneraciones por hombre menos un 3%, que repre:
senta el valor histérico de la tendencia de la pro-
ductividad en este sector.

En lo que se refiere a la trayectoria de los pre:
cios del petrdleo, supusimos, en vista de que és/
te es un renglén sujeto a decisiones de politica
econémica, que su evolucién sin devaluacién h
biera sido tal que sus precios relativos vis-a- V|§
los precios manufactureros fueran los mismos qug
en la trayectoria real, excepto cuando ésto |mp|w
cara una caida en términos absolutos, en cuyg
caso se supuso que no habria habido cambio Gn;
el precio. Asi, la estimacién de los precios en 'éz
trayectoria sin devaluacién se reduce a la solucndn
del siguiente sistema de ecuaciones simultaneas:

Pi,= B, (CNT, ) + B, (.6CA, + .4CA,, )

+ B,(.6CE, + .4CE_) + (B, (.6CMI,

+ 4CMI ., ) + B,(.6 CO + .4CO .. )
APS,=a, (ACT)+a, (APi, )+ a3 (APIM,)

PE, =y PI, PE, real
B Pl real

Los resultados del ejercicio descrito en los pérra-
fos anteriores se resumen en el siguiente cuadro
que muestra las trayectorias, real y sin devalus-
cién, del indice nacional de precios al consumi¢
dor."

2! Parece oportuno sefalar aqui, en defensa de |a me:
todologia utilizada, que los resultados obtenidos p#
ra la trayectoria sin devaluacién son muy similares;
tanto para el agregado como para los resultados par
ciales, al que se obtiene tanto de los promedios d¢
los primeros ocho meses de 1976 como para los ve-
lores correspondientes a agosto de ese afo. Este he
cho parece sugerir que la inflacion, de haberse man‘
tenido fija la paridad., habria sido semejante a I8
estimada en este trabajo.



CUADRO 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Trayectorias Rea! e Hipotética.
{Cambio porcentual con respecto al aio anterior.)

2 Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos, Noviembre 1978.

Estos resultados sugieren, primero, que la deva-
luacién del peso provocé un levantamiento brusco
en la trayectoria de crecimiento de los precios en
la mayorfa de los sectores (manufacturas, servi-
cios, agricultura) que contribuyen a la formacién
del Indice nacional de precios al consumidor; des-
pués del cual, la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los sectores seialados tendié a desacele-
rarse. Este patrén de crecimiento de los precios
se refleja en el comportamiento del Indice nacio-
nal de precios al consumidor, el cual después de
alcanzar su nivel maximo en 1977, registré una
reduccién en el siguiente afio. Un segundo resulta-
do interesante es que el levantamiento brusco de
los Indices de precios se empezé a dar casi in-
mediatamente después de efectuado el cambio en
la paridad. En efecto, el incremento promedio anual
del indice nacional de precios al consumidor en
el aflo de 1976 —el cual s6lo comprende 4 me-
ses de devaluacién— es superior en un 50% al que
se hubiera registrado de no haberse dado la deva-
luacién. Asimismo, se puede sefalar que el impac-
to provocado por la devaluacién sobre dicho indice,
8e dio con su mayor fuerza durante el primer se-
mestre de 1977, en donde este indicador de pre-
cios alcanz6 aproximadamente una, tasa de creci-
miento del 30% con respecto al mismo semestre
del aiio anterior.

Log principales canales a través de los cuales se
9éner6 dicha aceleracién fueron el aumento en los
Precios del sector manufacturero y el alza en
08 servicios. Estos ultimos, contrariamente a lo
Que venia sucediendo en el pasado reciente se ele-
Varon por encima del crecimiento de sus costos,
Probablemente en el afan de mantener sus precios

indice Naclonat de
Preclos Precios Precios Precios del Petrdleo Precios al
Agropecuarios Manufactureros de Servicios y sus Derivados Consumidor
e torl Trayectoria| Trayectoria Trayectoria| Trayectoria Trayectoria| Trayectoria Trayectorlia] Trayectoria Trayectoria
Trn)'«‘e:.lo.r * Hipotética Real® Hipotética Real® Hipotética Real* Hipotética Real Hipotética
1876 10.1 8.2 16.3 104 20.5 1.9 6.5 0.0 16.6 104
1977 20.9 5.3 31.7 7.2 29.5 8.0 28.7 0.6 29.8 7.1
1978 16.8 16.8 16.9 8.2 214 73 1.4 0.0 18.1 8.3
_-a—"'-'-_"_
P
ndic!
o 88 48.2 395 35 100.00
precios 8
Consumidor
L

relativos vis-4-vis el sector manufacturero: o cual
a su vez generd un circulo vicioso inflacionario, da-
do el peso que los servicios tienen en los costos
industriales (alrededor de 30%). Finalmente, cabe
destacar la influencia del alza en los precios agro-
pecuarios, debida bé4sicamente al hecho de que
aproximadamente la mitad de la produccién agro-
pecuaria estd ligada estrechamente al mercado in-
ternacional, y por lo mismo resintié inmediatamen-
te, la caida en la paridad en toda su extensi6n."
Hay que resaltar que el alza en estos precios ejer-
ce influencia sobre el nivel general de precios, no
sélo a través de su participacién en el mismo, sino
también y de forma igualmente significativa, a
través de su importancia como componente del
precio de los bienes manufacturados. (Las mate-
rias primas de origen agropecuario representan
aproximadamente el 15% del valor unitario de la
produccién manufacturera, y por tanto explican al-
rededor del 7% del indice nacional de precios por
este solo hacho).

En vista de la importancia que tienen los precios
manufactureros en el proceso inflacionario, no sé-
lo por su peso relativo en el indice general de pre-
cios al consumidor (48.2%) y por la Influencla
que ellos parecen haber tenido sobre los precios
de los servicios, sino también por el incremento

3 Vale la pena seflalar que los precios agropecuarios,
en la trayectoria sin devaluacidn, representan un ele-
mento antinflacionario debido al escaso aumento en
los precios internacionales en el periodo que nos
ocupa.



tan importante que registraron después de la deva-
luacién, resulta interesante analizar en mayor de-
talle la trayectoria de costos y precios en este sec-
tor. Este andlisis nos permitird, ademas, evaluar el
papel jugado por la distribucién del ingreso entre
salarios y ganancias en el proceso inflacionario.

El siguiente cuadro resume la evolucién real de
los distintos elementos del costo y del margen de
ganancia sobre los mismos, en el sector manufac-
turero mexicano, y la contrasta con la evolucién
que era de esperarse de haberse mantenido fija
la paridad.

En 1976, los precios del sector manufacturero
crecieron en promedio a una tasa aproximadamen-
te 2 veces mayor a la que marca la trayectoria hi-
potética sin devaluacién. Sin embargo, el efecto
directo mdas importante del cambio en la paridad
se dio durante 1977, en que se alcanzé un incre-
mento del 32%, lo que representa un valor muy
por encima a los registrados por el sector en los
ultimos 25 anos. Para el ano siguiente, la tasa de
inflacion disminuye notablemente reduciéndose
aproximadamente a la mitad del valor registrado
en 1977.

La ‘explicacién de dicha evolucién de los precios
en el periodo considerado debe buscarse principal-
mente en los aumentos de los costos normales de
este sector. En efecto, la devaluacién trajo apare-
jado un aumento en los precios. casi en forma in-
mediata, de la mayoria de los componentes del
costo —principalmente servicios, materias primas
y salarios— los cuales de acuerdo a la hipétesis
de costos normales contribuyeron directamente al
aumento de los precios. El incremento en los cos-
tos se presenta basicamente durante la primera par-
te de 1977, y por tanto, el efecto sobre los precios
del incremento en los costos alcanza mayor expre-
sién en ese aino. Cabe sin embargo, senalar que el
peso relativo de cada uno de los componentes del
costo como contribuyentes al alza en los costos
totales, cambié durante 1977. En efecto, el costo
del trabajo que en 1976 registré6 el mayor incre-
mento en precio (influenciado seguramente por el
23% de incremento en los salarios anunciado
el 1ro. de septiembre de 1976), en 1977 fue in-
ferior al del costo de otros insumos y de materias
primas, lo que se explica en parte por la politica
de ingresos seguida durante 1977. Lo anterior se
tradujo en una reduccién de la participacién del
salario en el valor agregado del sector. Para el
ano de 1978, la tasa de incremento en los compo-
nentes del costo disminuyd, y con ello las presio-
nes para que 10s precios aumentaran.

Sin embargo, el aumento en los costos normales
del sector manufacturero no alcanza a explicar todo
el aumento en precios que se registrd, especial-
mente en 1976 y 1977. En efecto, el margen de

ganancias registré un aumento de considerably
magnitud, no experimentado en el pasado recien:
te, el cual super6 ampliamente la tasa de creg;j.
miento de los costos normales totales (respectivy.
mente, 31.2 y 18.1% en 1976 y 445 y 26.2y
en 1977, véase cuadro 2).

La parte no explicada del incremento en la masy
de ganancia (en base a la hipétesis de costos nor-.
males) en realidad puede corresponder a un nue.
vo costo, que surgié como consecuencia de I3
devaluacién y que es muy particular al caso mexi.
cano. E ste costo consiste en la carga mayor de
los pasivos contraidos en moneda extranjera (tan.
to el monto como los intereses), que practicamen.
te se duplic6 en moneda nacional con el cambig
en la paridad. Dicha hipétesis es la que a priori
parece mas plausible ya que es bien sabido que
una proporcién considerable del endeudamiento dg
las empresas se contraia en los mercados interna§
cionales de capital, por la escasez de crédito in:
terno y por las tasas de interés sustancialmentgi
inferiores; mdas aun, con frecuencia el crédito in:
terno se otorgaba en d6lares, a tasas de interég
mas bajas.

3. Efectos sobre la Balanza Comercial

Para analizar los efectos de la devaluacién sobre
la balanza comercial se dividi6 ésta en tres gran-
des agregados: balanza agropecuaria, balanza pe-
trolera y balanza manufacturera. Este proceder se
justifica en la medida en que la devaluacién no ac-
tda con igual intensidad sobre los distintos com-
ponentes de la balanza comercial. De hecho, el
efecto que se puede esperar de un cambio en la
estructura de precios relativos con respecto al ex-
terior, a raiz de un cambio en la paridad. tanto
sobre las importaciones como las exportaciones
de bienes agropecuarios y de hidrocarburos, es en
realidad muy pequeno. Los primeros, por no tenet
las elasticidades de precio adecuadas y los segun-
dos por depender basicamente de las posibilida-
des de produccién. Por tanto, se considera que el
efecto mas importante se produjo principalmente
en la balanza manufacturera.

El andlisis de los efectos de la devaluacién sobre
la balanza manufacturera se hizo sobre la base de
la distincién de dos efectos, el efecto provocado
por el cambio en los precios relativos (efecto sus-
titucion) y el efecto de la caida en el ritmo de acti-:
vidad (efecto ingreso). Para este propésito se cal-
culé primeramente el efecto total del cambio en I8
paridad tomando en cuenta ambos factores, y pos-
teriormente se estimé el efecto sustitucién, supo-
niendo una trayectoria real del nivel de actividad
econdmica, pero precios relativos sin devaluacion:

La diferencia entre los dos es el efecto ingreso
que aquf se refiere a la disminucién del déficit ma



"BISIAB) BISO UB ‘,,018.MOBJNUBW J0JD3S e ugioedide NS A |ewiou 03S0D |8p SiselpdiH €7, :0|Ndj1Ie [P | OX8uy 3SEPA

"'Sepepliuep| ap ejqe| B| U® BPIUBILOD UQIDBWIOJU} B| @ 8SBq Ud A '0I1Xx31 |9 US epejeyss ejBojopolaw B} B OpJande 8p Opesoge|3 :8juengy

. GL6L ue
0’00} 9'0€ $'69 8¢ ugioonpoid
e| ap onuq
Jjojea |8 ue
ugioedionied
8 oLi [4:] ¢'si '8 8¢l 6L 1’91 8L61
<L 8°'LE (A2 44 'L 2'9¢ [A] o4 LL6l
$oL 1'ze t'oL rAl ¥ vol '8t €€ 6'€lL 9.61
edngjodiH jeey eonglodiH jesy eo1g10di4 jeay e211910d1H4 jesy
e110)08Aes | eji0100Ael | el03o0Aes | e1i01008ARs ) en0)o2Aest e10109Ael) elojosAes | e1J0103AR) ]
S01d84d eidueueB sojejoy} sopeBezey {soipawiauy
ov. uoeBiep S8jeWION S01S0) sauaiq 3p
uotoelsodw) 8p 031s09)
IWO
|II|I|...|...|.I||II||IJ|.._.|II.||I1II|1 — = — =y
SL6L ua
: ug129nposd
Lie LI Z9l L'ze e; sp oiniq
i0jBA |® u®
uogioedidiied
9°L 9°'Ge A L'é | XA vee €9 o'8 8L61
S'6 L6c v0 ¢'St S'9 L'8¢ G'8 L'ET LL6lL
6°¢Ccl o6l 00 1'S— L c'6l L0l S'61l 9.6l
ednglodiy |eay eonalodiy lesy eonglodiH iesy e211910d1H |jeay
eji0109Ae) | eposies] e140103AR) | e1i0108Aea] els0100Ael | e1J0108Ael | eti0109Aes | e110j00Ae))
(sownsut (sopeapusp A (ewnd (oleqeny ep
SO0J10 8p 01§092) osjonad ap 01s09) epelew ap SOIS0J) $9|BWIOU SO}803)
(0)e] 30 vd IND

Jojiejue oye | opdedses uod jemuadiod oiquwe)

0184nj0RjNURW 10128S |@ Ue 03}onpoid Bp
pepiun sod eioueueB ep uabiew |8 ue A sopeBezas sajew.ou SOISOD SO| U SOIQUIR)

¢ oHavNd



nufacturero como consecuencia del freno post-de-
valuatorio al crecimiento econémico del pais.

El procedimiento consisti6 primeramente en esti-
mar la tasa de incremento del volumen de impor-
taciéon y exportacion de manufacturas utilizando
las elasticidades encontradas en el trabajo sobre
determinantes de la balanza comercial.'* y que se
presentan en el cuadro No. 3. La tasa de creci-
miento a precios corrientes se obtuvo en cada
categoria sumando a la tasa de crecimiento del
volumen, la tasa de incremento correspondiente
de los precios en délares. Las trayectorias hipo-
téticas se estimaron a partir de datos reales de
1975 con las tasas calculadas asi para los afos
siguientes, bajo distintos supuestos. Finalmente,
se compararon las trayectorias hipotéticas con la
trayectoria real, para conocer el efecto total de
la devaluacién, el efecto sustitucién. y de la dife-
rencia entre los dos, el efecto ingreso.

Para calcular la trayectoria de la balanza manufac-
turera sin devaluacion (efecto total), fue necesario
suponer cual hubiera sido el comportamiento de
los niveles de actividad econdémica. asi como el
de los precios relativos, de no haberse llevado a
cabo el cambio en la paridad de la moneda. A con-
tinuacion se detallan los supuestos:

1) Las variables de precios de. importacién hubie-
ran crecido en su tasa verdadera de incremen-
to, expresada en doblares, asi como también los
precios mundiales de manufacturas.

2) La tasa de incremento de los precios de expor-
tacion hubiera sido la misma que la de los
precios internos de manufacturas.'s

3) De la seccién anterior, se tomaron las tasas
hipotéticas de crecimiento de precios de ma-
nufacturas en México.

4) Con respecto a las variables que se refieren a
niveles de actividad econémica, para 1976 se
supuso en general que hubieran crecido a la
tasa real o verdadera, ccn las siguientes ex-
cepciones:

¢ Utilizando la misma nomenclatura que en dicho tra-
bajo, las ecuaciones de volumen son las siguientes
(las variables estdn expresadas en tasas de creci-
miento).

1) Xi= 2.2528 PMT + 2.0812 (PM,, —PMT, )
-3.8850 (C-CT) ~1.3213 (DXI—-DINIX)

2) MI= 1.0311 PISPE —.8246 (DN ~ D)

3) M= 8209 IPEGT + 1.8147 IPEG ~ 1PEGT)

~1.1643 (OAM ~ D1}
&) MC= 8487 PIS ~ 1.9347 (DNIC - DY)

'S Este supuesto y el anterior corresponden a los resul-
tados obtenidos en el articulo sobre los determinan-
tes de la balanza comercial.
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a) La produccién de manufacturas y servicios
hubiera crecido a 1a tasa que relaciona el
valor de enero a agosto de 1976, con el del
mismo periodo de 1975 (3.74%).

b) La inversion de empresas publicas y priva-
das hubiera mostrado un crecimiento igual
al de la produccidon de bienes de inversién
de enero a junio de 1976, con respecto al
mismo periodo de 1975 (2.1%).

c) La produccion petrolera, en éste y en to-
dos los anos, hubiera crecido a su tasa real
o verdadera. Entonces la produccion de
manufacturas, servicios y petréleo tendria
un crecimiento del 4.1% en 1976.

5) Para 1977, se tienen dos variantes en los su-
puestos, llamados Caso A y Caso B.

a) En el Caso A, se supone en general que
todas las variables de volumen hubieran
crecido a la misma tasa hipotética de 1976,
excepto la produccion de manufacturas, ser-
vicios y petréleo, que por el crecimiento de
la produccién petrolera hubiera sido 4.46%,
y la demanda mundial, para la que en to-
dos los anos se supone el crecimiento real.

b) En el Caso B, el crecimiento hipotético de
las variables de volumen es el promedio
de crecimiento entre 1970 y 1975.

6) Finalmente, para 1978 las estimaciones se hi-
cieron con tasas de crecimiento reales, en lo
que respecta a los niveles de actividad eco-
némica.

Los resultados que se obtuvieron bajo esta serie
de supuestos se muestran en el cuadro No. 4, en
que se puede comparar !a trayectoria real de la
balanza manufacturera con la hipotética.

Para separar el efecto del estancamiento de la eco-
nomia del efecto del cambio en precios relativos,
también se calculé una trayectoria hipotética, supo-
niendo el crecimiento real, o verdadero, de todas
las variables de volumen, y precios relativos sin
devaluacién, iguales a los del ejercicio anterior.

Esta trayectoria y la real se presentan en el cua-
dro No. 5, para mostrar exclusivamente la influen-
cia del cambio en los precios relativos.

La diferencia entre la trayectoria real y la trayec-
toria sin devaluaciéon da, en el primer caso, el
monto del efecto total de la devaluacién, y en
el segundo, el monto del efecto sustitucién. A su
vez, la diferencia entre el efecto total y el efecto
sustitucion es igual al efecto ingreso. Las cantida-
des correspondientes a la balanza comercial ma-
nufacturera en cada afno se presentan en el cuadro
No. 6, junto con la proporcién del efecto total que
representan los efectos sustitucién e ingreso.



‘seJnioegnuew ap Soulajul so1da1d Ssof
e ojoedsed uod 0jdoNposd Bp 3se|d eped 8p uQidelIOdW! 8P SOID3.d 31U3 UQIOR|3J B| B UBIBILBL BS SOANRjd: SOoIdesd SO} ‘ugioelIodw! B] uj 5

‘seanjoejnuew ap sajelpunw sooasd SO| e 0393dsas UOD UQIDRIIOEX® 3p SO128Jd P UQIDE|aJ Bj B INbE UBJ3IJ3) 8S SOANR[8. S0193id SO q

'S@UO|JBNJ8 SB| 3P UQIDBWIIS? B| U3 3juawepesedas epIN|ouUl ‘Oun @Nb Jouew 8|gelieA e| BAlIedI}|uBis
an} ON ‘[elouapual JojeA |8 @nb JOABW S3 OWNSUOD (@ OPUBND ‘J(J@p S3 OUN 3anb JOABW S8 OPUBND B|QBIJBA B}58 BIOPISUOD 8§ OlUBWER|OS e

LYEE | - 199’ {olienoadoibe ou) ownsuod
ap saualq 8p ugioelodw
EYGL L~ L1 6925" jexdeo
ap sauaiq ap ugioeyodwy
9ve8 — LLEO'L ugioonpoid 8p soilpaw

-18}Ul saudiq ap ugioeyodw)

(elouapuay)

(sepeand A 03704H13d A
2SOAILVTIY (e1ouapuai e| ap ugId seol|qnd sesaid  SOIDIAHIS ‘SYHNLIOVY  SOIDIAHIS A SYHNLOVH
SOIJ34d -BIAS8p) NOISHIANI  -Wa) NOISHIANI -NNVIN 3a NOIDDNAOHd -NNVW 3a NOIDJONAOYd
NOIOVLHOdWI
X . . sejeJaulw A seinjoe
gLze L - 0585°€ - zZi9ioe 9ceT'e -aa_s op co_os.swxm
(etouspuay ef ap uoioelasap) (e1oUapuUa) B| 3P UQIDORIASAP) (e1ouapusy)
qSOAILVI3IH SOID34d eOWNSNOD IVIANNW VANVIAN3Q TVIGNNW VYANVIN3a

NOIDVLHOdX3

VHIHNLDVINNYW VZNVYIVvE V1 30 NIWNTOA 30 S3avaldilsvia
€ 0davNd



CUADRO 4

Efecto total de la devaluacién

(Sector Manufacturero)
(millones de doétares)

1976 1976 1977 1978
Trayectoria Trayectoria Trayectoria sin Trayectoria Trayectoria sin Trayectoria  Trayectoria sin
Real Real devaluacién Real devaluacion Real® devaluacién
Caso A Caso 8 Caso A Caso §]
Exportacion de manu-
|facturas y minerales 1364 1459 1391 1669 1419 1419 1987 1701 1701
Importacion de bienes
intermedios de produc-
Ll 2541 2451 2862 2421 3176 3226 3436 3649 3706
Importacion de bienes
de capital 2031 1967 2155 1547 221 2432 1958 2542 2796
importacién de bienes
de consumo (no agrope-
cusrio) 773 802 886 609 1024 10356 1014 1064 1075
Balanzas comercisl ma- ;
nufacturera —3981 —-3761 —4512 --2908 ~-4992 -5274 —4421 5554 -5876
s Los valores pard 1978 ee estimaron en base a la informacion sobre los tres primeros trimestres, publicada en los Indicadores Econémicos
dei Benco de Ménxi S. A.. Noviembre de 1978.
CUADRO 5
Efecto sustitucion de la devaluacion
1976 1977 1978
Trayectoria Trayectoria Trayectoria sin | Trayectoria Trayectoria sin | Trayectoria Trayectoria sin
Resl Real devaluacion? Real devaluacién Realb devaluacién
Exportacion de manu- 1364
facturas y minersles 1459 1391 1669 1419 1987 1701
Importaciéon de bienes
intermedios de produc- 2541 2451 2798 2421 3081 3436 3539
cion.
Importaciéon de bienes 2031 1967 197 1
de capita} 1547 671 1958 1921
Importacion de bienes
de consumo (no agrope- 773 802 873 609 1003 1014 1041
cuario)
Balanza comercial ma- -3981 -3761 _ _
facturere 98 4250 -2908 4336 ~4421 --4800

2 Se estimé la trayectoria sin devaluecion con los precios

ryet di

cor

pero con niveles reales de actividad econémica

b Se estimaron los valores para 1978 en base a la informacién sobre los primeros tres trimestres, publicada por el Banco de México. S A.
en los indicadores Econdmicos, Noviembre de 1978.
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CUADRO 6
Efecto sustitucion y efecto ingreso

(millones de doélares)

Balanzs comercial
{millones de délares)

e
J Efecto total de la devaluacion | Efecto sustitucion | % del total | Efecto ingreso | % del total
Ao (sector manufacturero)
—
1976 751 489 65 262 35
1977 2084 1428 69 656 31
(caso A)
1977 2 366 1428 60 938 40
(caso B)
1978 1133 379 33 754 67
(caso A)
1978 1 455 379 26 1076 74
{caso B)

CUADRO 7

Trayectoria Real

Trayectoria sin daevaiuacion

Trayectoria sin devaluacion con niveles

resles de actividad econdmica.

1976 1977 1978¢ 1976 1977 1977 1978 1978 1976 1977 1978
caso A caso B caso A caso B

Balanza ¢ i
Ag’opocu:fri:ercwl 797 728 531 797 725 725 531 531 797 725 531
%Bal i
Petrolars o C ! 247 788 1504 247 788 788 1504 1504 247 788 1504
Balanza comercial
Manufacturera -3761 --2908 —4421 | —4512 4992 5274 - 5554 -~ 5876 —4260 —4336 —4800
—
IBalanzu comercial —2717 -1395 2388 | —3468 3479  -376t -3239 --3841 -3208 —2823 —2766

3 Se estiman los valores pars 1978 en base a ls informacién sobre los primeros tres trimestres, publicada en los indiced Econdmi

del Banco de

S. A. N

bre de 1978,
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Finalmente, el comportamiento con y sin devalua-
cion de la balanza comercial total puede observar-
se en el cuadro No. 7, que muestra la trayectoria
real (o verdadera), la trayectoria sin devaluacion
(tomando en cuenta tanto el efecto sustitucion co-
mo el efecto ingreso) y la trayectoria relacionada
unicamente con los precios relativos hipotéticos,
sin devaluacién (efecto sustitucion).

Anélisis de los resultados.

En la trayectoria real del cuadro No. 7, puede
verse que el superdvit de la balanza petrolera au-
mentd en 1 257 millones entre 1976 y 1978 (de
247 a 1504 millones). Esto no es consecuencia
del cambio en la paridad de la moneda, sino de
la rapidez con que ha sido posible incrementar la
produccién petrolera por encima de las necesida-
des internas.

Por su parte, la balanza agropecuaria mostré un
deterioro continuo en el periodo (a pesar de la
devaluacién), pasando de un superavit de 797 mi-
llones de délares en 1976 a sélo 531 millones en
1978. Esto debe atribuirse a la crisis agricola que
desde hace mas de una década aflige al pais, fre-
nando las posibilidades de exportaciéon y obligan-
do a la importacién cada vez mayor de alimentos.
por ser mas rapido el crecimiento de la poblacién
que el de la produccion agropecuaria. Esta parte
de la balanza comercial hubiera respondido mejor
ante una politica agropecuaria adecuada que ante
el cambio en la paridad de la moneda.

Con respecto a la balanza comercial manufactu-
rera, la devaluacion tuvo su mayor impacto por el
efecto sustitucion. Sin embargo, es notable que
para 1978, la diferencia entre el déficit manufac-
turero real y el que hubiera podido esperarse sin
devaluacion es de sélo 379 millones de doélares,
si sélo se toma en cuenta el efecto de los precios
relativos. Esto es particularmente interesante en
vista de las elasticidades relativamente altas que
se usaron en las estimaciones, asociadas a los
precios relativos. Se sugiere la siguiente ex-
plicacién: en primer lugar, la exportaciéon de ma-
nufacturas debia haber reaccionado mucho mas
intensamente ante el cambio en la paridad, pero
probablemente no fue asi porque los precios en
délares nq bajaron en toda la medida de la deva-
luacién. Es decir, si bien los precios de exporta-
cion siguen a los internos, ante la magnitud del
cambio en la paridad este efecto se perdié en par-
te. A ello contribuyé seguramente el impuesto so-
bre la exportacion que se estableci6 a raiz de la
devaluacién, asi como también la rapida elevacién
de precios internos. De este modo se disipé buena
parte de la ventaja competitiva que podria haberse
logrado.
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Por otra parte, en 1977, la contribucién mas im,
portante a la reduccion del déficit proviene dg
la importacién de bienes intermedios de produg.
cién, con 660 millones de ddlares de efecto sus.
tituciéon. Sin embargo, debido a la rapida inflacigp
interna que siguié a la devaluacién, asi como tam.
bién a la baja tasa de inflacion que hubiera sidg
posible sin devaluacién, para 1978 el efecto se re.
duce a sélo 103 millones de diferencia entre I
trayectoria real y la trayectoria sin devaluacion,

En términos proporcionales, la reaccion mas fuer.
te ante la devaluaciéon se dio en la importacién
de bienes de consumo, ya que la elasticidad con
respecto a los precios relativos se encontré que es
de 1.93. No obstante, esta categoria de importa-
cion es la menos importante, por lo que en 1977
el efecto sustitucidn ascendid a s6lo 394 millones
de délares. La inflacién interna también actud pa-
ra eliminar la diferencia, que para 1978 fue insig-
nificante, reduciéndose a 27 millones de ddlares,

Algo similar puede decirse de la importacién de
bienes de capital. En este caso, de no haberse de:
valuado la moneda hubiera sido posible una tasa
de inflacién interna sustancialmente menor que la
que se presentd en la importacién de estos bienes
(de 13.7% en 1977 y 12.14% en 1978), con lo
cual se podria haber desalentado la importacion,

En suma, se puede concluir que la devaluacién
provocd un alza de precios tal, que para 1978
practicamente se habia eliminado la ventaja del
cambio en los precios relativos. Esto es de singu-
lar importancia, pues a pesar de la brusca caida
en el ritmo de crecimiento no fue posible contro-
lar la inflacién, y la mejoria en la balanza comer-
cial por el efecto sustitucion tuvo una cortisima
duracién."

El efecto total de la devaluacién sobre la balanza
manufacturera incluye también el efecto ingreso,
que en el caso bajo consideracion fue extraordina-
riamente importante. Aun en 1977, cuando el efecto
de los precios relativos alcanzé su méxima inten-
tensidad, la disminucién del ritmo de crecimiento
de la economia explica entre 30 y 40% de la reduc-
cion del déficit. Para 1978, cuando la inflacion inter-
na habia anulado gran parte del efecto sustitucion,
el efecto ingreso explica alrededor del 70% de la
mejoria en el déficit manufacturero.

Cabe hacer dos observaciones al respecto. Por
un lado, se podia haber logrado el mismo efecto
sin devaluar la moneda, si se hubiera aplicado un
freno similar a la economia. Aun mas, se hubiera
podido reducir el déficit mucho mas efectivamente,
y con menos trastornos para la economia, some-

'* Los mecanismos especificos que explican esta alza
en el nivel de precios se consideran en las dos pri-
meras secciones de este articulo.



tiendo a tiempo el comercio exterior a cierto cqntrol

rogramado, de tal _formg que las importaciones
crecieran a una tasa inferior a la de las exportacio-
nes. Por otra parte, es muy probable que por el
mismo efecto ingreso, la recuperacidon de ia econo-
mia y €l auge que se espera con la expansién del
sector petrolero llevaran a un rapido deterioro del
déficit manufacturero, si no se im_plememan politi-
cas destinadas a contrarrestar dicha tendencia.

La evidencia analizada en este trabajo sugiere en-
tonces que la devaluacién de 1976 no logré eliminar
las causas del desequilibrio en la balanza comercial.
Si bien ésta continua sosteniendo una mejoria subs-
tancial, ello se debe al incremento en la produccién
y exportacién de productos petroleros, los cuales
han empezado a compensar los déficits del sector
manufacturero.
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