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INTRODUCCION

Ia inflacién constituye un serio problema econbmico
tanto para los paises desarrollados como para los paises en
vias de desarrollo. Fl fenbmeno de la elevacién de precios se
ha presentado de manera intermitente a lo largo de la historia
del crecimiento econbmico; sin embargo no fue hasta fines del
siglo XIX que se establecieron més o menos ideas bisicas sobre
este concepto. Fl problema de analizar las fuentes de presio-
nes infacionarias ha sido un reto gue la ciencia econémica ha

encarado especialmente en la década de los setentas.

Fl ritmo acelerado de la inflacién desde fines de
los setentas llevd a los economistas a volver a examinar y dar
claridad a las ideas sobre las fuerzas gue producen grandes
fluctuaciones en el nivel de precios. Fllo ha dado lugar a
una extensa literatura sobre el fendmeno inflacionario en don-
de se han establecido diferentes enfogues scbre el andlisis de
este fendmeno en cuanto a sus causas, naturaleza, efectos y

condiciones para controlarla.

Fstos enfoques varfian ampliamente en panorama y con-
tenido, y alin cuando hay un acuerdo en cue la inflacién depen-

diendo de su intensidad produce efectos negativos, tienden a



-
s

tener un carécter parcial en el sentido de que se enfatiza el

efecto de una o més variables mientras que el efecto de otras

rtantes tiende a

variables igualmente

Fn el presente trabajo, en una primera parte, se
presenta un marco tebrico que estd constituido por los elemen-
tos esenciales de los diversos enfoques que han surgido para
explicar el fenémeno inflacionario. Fn el siguiente capitulo
se presentan algunos trabajos empiricos que se han llevado a
cabo, relacionados con el fenémeno inflacionario para el caso
de la economia mexicana y que se ubican dentro de uno u otro

de los enfogues descritos en el primer capitulo.

A continuacién se presenta un modelo que estéd com-
puesto por dos ecuaciones, una ecuacién de precios gue descri-
be la inflacién y una ecuacién de producto real. La caracte-
ristica primordial de este mcdelo es que es esencialmente de
enfoque monetarista dada la importancia que se le atribuye al
desequilibrio en el mercado monetario. §i bien, no se descarta
la posibilidad de que existan otro tipo de factores que puedan
provecar aumentos en los precios. De esta forma, debido al
tamafio relativamente pequefio de la economia con respecto al
resto del mundo y su grado de apertura sl exterior, en la e-
cuacién de precios se incorpora una variable representativa de

la inflacibén internacional gue expligue, en parte el comporta-



miento de los precios domésticos. Asi también, se introduje-
ron los salarios en la formulacién del modelo como una varia-
ble de costos entre otros determinantes de cambios en el nivel

de precios doméstico.

Fn lo gue respecta al products, en este modelo se

determina por el lado de la oferta y estd relacionado positi:
vamente a cambios en el nivel de precios doméstico y negativa-
mente a cambios en los salarios asi como en los precios exter—
nos. Se introduce en esta ecuacién un término de desequili-
brio en el mercado monetario que refleja el hecho de que la e-
conomia no utiliza en todo momento la totalidad de su capaci-
dad existente, lo cual depende de factores tales como cambios
en la disponibilidad de crédito o cambios en el acervo real de

dinero.

Fn el cuarto capitulo se presentan los resultados de
la estimacién del modelo, usando datos para México mediante
los métodcs de minimos cuadrados ordinarios y en tres etapas.
Se hace una evaluacién estadistica de los resultados, asi como
una evaluacién de dichos resultados desde el punto de vista e-
conémico. Finalmente se realizaron algunos ejercicios de si-
mulacién sobre el periodo de muestra, con el objeto de ver la
sensibilidad de las variables endbgenas (inflacién y producto)
ante escenarios alternativos de algunas variables explicati-

vas.



Capitulo T

ALGUNAS FYPLICACTONES SOBRE IAS CAUSAS DE LA INFLACION

Teorfia Cuantitativa del Pinero

Una de las explicaciones mis antiguas sobre el ori-
gen de la inflacién es la llamada Teoria Cuantitativa del Di-
nero. De acuerdo a esta teoria, cambios en el nivel de pre-
cios se deben a variaciones de la cantidad de dinero en circu-
lacién. Fn otras palabras, dada la relacidén que existe entre
el mercado de bienes y servicios y el mercado de activos fi-
nancieros, un incremento en la cantidad de dinerc a los pre-
cios y al tipo de interés gue exister, genera un exceso de o-
ferta de dinero y, a su vez un exceso de demanda por activos

no monetarios.

La Teoria Cuantitativa del Dinero ha sido tratada en
diversas formas dentro de la literatura; sin embargo, las con-
diciones formales con respecto a la relacién entre el nivel
general de precios y el acervo monetario han sido similares.
Una de las formas en gue se ha presentado ha sido mediante la
ecuacién de transacciones de Fisher dada por la siguiente ex-
presién: PT = MV en la cual se describe una relacién entre la

oferta de dinero (M), la velocidad de circulacién del dinero



(V), el volumen real de transacciones (T) 1/ y el nivel de
precios (P). e ha dicho gue esta expresién es una tautologia
de 1a cual no se pueden extraer mayores conclusiones; debido a
que toda compra corresponde a una venta, el valor de todas las
ventas, es decir el volumen de transacciones multiplicado por
el nivel de precios debe ser necesariamente igual al valor de
todas las compras, o en otras palabras, a la oferta de dinero
existente multiplicada por la frecuencia con que el dinero
cambia de manos. Sin embargo, al suponer como lo hizo Fisher
primero que el nivel de producto (o ingreso real) en la econo-
mia es independiente del acervo monetario en el largo plazo, o
en otras palabras, que el producto estd determinado a su nivel
de pleno empleo 2/ por factores no monetarios (tales como el
tamafio de la poblacién laboral, la cantidad y productividad de
capital empleado en el proceso de produccién, de la eficiencia
con que se combinan el capital, el trabajo y otros insumos en
el proceso productivo) y que el dinero es un velo detras del

cual operan las fuerzas econémicas mediante los principios de

1/ Fn la literatura también se encuentra uno con una segunda
presentacién de la ecuacién de transacciones. Fn lugar del
volumen de transacciones aparece el producto o ingreso re-
al. Subyacente a esta sustitucién estd el supuesto de gue
el producto real estd relacionado proporcionalmente al vo-
lumen real de transacciones.

2/ ¥n una economia en donde los precios y salarios pueden
fluctvar libremente en respuesta a presiones de mercado,
hay una tendencia autordtica para que se establezca el pleé-
no empleo. Fl salario real se ajusta para eguilibrar el
mercade de trabajo y el producto real se fija a su nivel de
pleno empleo.



la oferta y la demanda; asi como que la velocidad de circula-
cibén del dinero es muy estable y sélo susceptible a variacio-
nes excepcionales y de corta vida en el corto a mediano plazo;
se concluye de la ecuacién de cambio gque el nivel de precios
estd determinado exclusivamente por la oferta de dinero, més
ain, incrementos en la oferta de dinero producen incrementos

equiproporcionales en el nivel de precios.

La ecuacién de Cambridge ha sido otra de las formas
como se ha presentado la Teoria Cuantitativa del Dlinero. Fn
contraste a la ecuacién de Fisher, la ecuacién de Cambridge se
deriva de un enfoque microeconémico. Marshall y Pigou se
plantearon el punto de qué es lo que determina la cantidad de
dinero gue un agente econémico desea conservar para realizar
sus transacciones ?/. Suponiendo que un agente econdmico no
altera la relacibn entre su rigueza, su volumen de transaccio-
nes y su ingreso en el corto plazo, la demanda por dinero de
los individuos se puede agregar en una demanda por dinerc ma-
croecondémica, la cual es una proporcién més o menos constante
del ingreso ncminal; esto es, conforme el ingreso nominal au-

menta, la necesidad de conservar ms dinero para financiar un

3/ Tebido a que el dinero compite con formas alternativas de
inversién, la divisién de la rigueza entre dinero y otros
activos financieros es éptima cuando la utilidad marginal
ove brinda una unidad adicional de dinero es igual a la u-
tilidad marginal que se deriva de una inversién en un ac-
tive alternativo.



volumen més alto de gasto nominal aumenta pari passu. Si ade-
mis se tiene una oferta de dinero exdgenamente dada y se supo-
ne que el mercado de dinero estd en equilibrio, se establece
una relacién entre el nivel de precios y la oferta de dinero

como la descrita mediante la ién de tr i de

Fisher. Cualguiera que sea la for‘mulacién una vez impuestas
las restricciones sobre el ingreso real y la velocidad de cir-
culacién, el prondstico central de la teoria cuantitativa es
que un incremento en la cantidad de dinero conduce a un incre-
mento equiporporcional en el nivel de precios sin alterar los
precios relativos. Finalmente, debido a que la inflacidn es
un fenémeno de precios que se elevan persistentemente, un ted-
rico cuantitativista trata a los incrementos continuos en la

oferta de dinero como la causa principal de la inflacidn.

Se puede resumir que la teoria cuantitativa del di-
nero como una teoria del nivel de precios, tiene como caracte-
ristica la simplicidad gue surge de ser una aplicacién parti-
cular de los instrumentos de la oferta y la demanda al proble-
ma de determinar un precio particular; en este casc, el precio
del dinero en términos de bienes, o usando el concepto inver-
s, més familiar, el nivel general de precios de los bienes en
términos del dinero. Tl enfogue cuantitativista de la infla-
cién tiene sentido en una economia semejante a la que plantea

lo que se conoce como el modelo neoclédsico de la determinacién



del ingreso, del empleo y de los precios.

Fn este modelo la economia se divide en dos secto-
res: un sector real en gue el dinero no desempefia papel alguno
y un sector monetario. Mientras gue la produccién, el empleo
y el capital financiero se determinan en el sector real de la
economia; esto es, en cada uno de los respectivos mercados la
oferta y la demanda determinan un precio real de equilibrio;
dicho en otras palabras, precios de equilibrio expresados en
términos de otros bienes: en el sector monetario se determina
el valor del dinero (es decir, los precios monetarios de los
bienes) mediante la teoria cuantitativa. Al duplicar la ofer-
ta de dinero, todos los precios nominales se duplican sin al-
terar los precios relativos, por tanto el volumen de bienes
demandado y ofrecido permanece constante. Fsta propiedad del
modelo neocldsico de gue un cambio en la oferta de dinero a-
fecta Gnicamente al nivel general de precios sin alterar los
precios relativos y por ende la produccién y el emplec no cam-
bian, como ya se mencioné antes, se conoce como "la neutrali-

dad del dinero!

Un supuesto vital en la interpretacién de la teoria
cvantitativa de la inflacién es que la oferta de dinero estd
determinada por una serie de factores que son independientes

de los factores gue determinan la demanda por dinero. Pe esta



forma cuando la oferta de dinero aumenta, surge un desequil

brio en el mercado monetaric, ante ello los individuos prefie-

ren gastar ese exceso de dinero en comprar bienes y servi
cios. Debido a que la oferta de bienes y servicios estid dada
por los factores reales (producto de pleno empleo), entonces
el exceso de demanda en el mercado de bienes provoca gue los
precios aumenten. Una segunda condicibén gue debe de cumplirse
es que si las variaciones en los precios se atribuyen a movi-
mientos en la curva de oferta como de hecho se hace en esta a-
plicacién, la demanda por dinero debe ser una funcién estable

de los factores que la determinan 4/.

La teoria cuantitativa del dinero se desacreditd en
la década de los treintas, dejando de ser la determinacién del
nivel o el cambio en los precios el problema central para la
economia monetaria, dando lugar a otras explicaciones en gue
la determinacién del ingreso real y el empleo eran los facto-
res primordiales a explicar y de las cuales se hablard mis a-

delante.

F1 comportamiento del nivel de precios llegd a ser
de nuevo un punto central de politica, reviviendo el interés

en la teoria cuantitativa después de la Segunda Cuerra Mun-

4/ fe consideraban ccmo determinantes de la demanda por sal-
dos reales, el vclumen real de transacciones o ingreso o
producto real y alguna medida del costo de oportunidad de
conservar el dinero



dial. Fste renacimiento comenzé en 1956 con la publicacién de
Milton Friedman: "Studies in the Quantity Theory of Money".
Friedman introdujo una nueva concepcién de la teoria cuantita-
tiva interpetédndola como una funcién de demanda por dinero ma-
croeconémica. Afn cuando el costo de oportunidad de conservar
el dinero tuvo algln papel en las discusiones prekeynesianas
de la demanda por dinerc, este papel fue periférico. Friedman
dibé mayor interés a este asunto, sefiald que una tasa de infla-
cibn positiva representaba un rendimiento negativo en saldos
monetarios y por tanto tenia un papel gue desempefiar en deter-
minar la demanda por dinero. Asi, produjo una relacién inver-
sa entre la demanda por saldos monetarios y la tasa de infla-
cién. Como la decisién de conservar el dinero debe tomarse
con respecto al futuro, es la tasa esperada de inflacibn la
gue es relevante més que la tasa que prevalece en un instante
particular. Afn cuando se supongan constantes el ingreso real
y la tasa de interés en la funcién de demanda por dinero; sélo
es permisible predecir gue la inflacién varia en proporcién a
la tasa de expansién monetaria si la tasa esperada de infla-
cibn es constante. §i la tasa esperada de inflacién permanece
constanté, la inflacién se puede analizar en términos de la o-
ferta y la demanda por dinero ignorando variaciones en otros
argumentos de la funcién (ingreso y tasa de interés). Si la
oferta de dinero aumenta, entonces la inflacidén crece en la

misma magnitud alcanzando un nuevo valor de eguilibrio. Sin



»
embargo, este ecuilibrio no se establece instantdneamente, ya

que al aumentar la oferta de dinero, la tasa esperada de in-
flacidén afecta la demanda por dinero; si la tasa esperada de
inflacién aumenta, la demanda por saldos reales cae. Fntre
mayor sea la tasa de cambio de la oferta nominal, mayor seré
el nivel de precios de equilibrio cuando la oferta monetaria
aumenta, entonces la inflacién procederd por algun tiempo ma-
yor que la tasa de equilibrio 5/.

Cabe mencionar en este punto gue una de las princi-
pales diferencias entre las teorias de inflacién desarrolladas
en las Gltimas dos décadas y las teorias tradicionales es el
papel que desempefian las expectativas. Ias expectativas son
un fendmeno sociclégico gue no puede ser directamente cbser-
vable en la forma en que se hace con precios y cantidades.
Para analizar las expectativas se han utilizado diversos métd-
dos, ya sea a través de introspeccién, en donde se proyecta la
propia experiencia subjetiva de un agente econdémico scbre o-
tros agentes econdmicos; o a través del método mds comunmente
usado en que se hace una formacién aproximada, en donde se es-
tablece una relacién entre las expectativas no observables y
las magnitudes empiricamente observables. Relacionado a la
formacién de expectativas se ha hecho distincién en la infor-

macién que se toma en cuenta. §i un agente econbmico sblo

5/ laidler D.F.W. y Parkin J.M. Inflation. A Survey. In The
=~ Fconomic Journal. Diciembre, 1975.



tiene informacién rudimentaria de cémo funciona el sistema e-
conémico, entonces el valor futuro de una variable lo relacio-
na con los valores pasados histéricos, caso en el cual se ha-
bla de expectativas adaptativas. Sin embargo, cuando hay més
informacién disponible de cémo funciona el sistema econémico,
un agente econémico racional debe de tomar en cuenta toda la
informacién de la cual dispone, caso en el cual se habla de

expectativas racionales.

Volviendo a Friedman, su contribucién fue sobre el
4rea general de la Teoria Monetaria 6/, guince afios més tarde
desarroll una formulacién mis general de su modelo monetaris—
ta, y su diagndstico sobre las causas monetaristas de la in-
flacibn no fueron muy distintas de las que seffalaban los anti-

guos tedbricos cuantitativistas.

Fn resumeri, la teorfia monetaria del ingreso nominal
de Friedman se puede interpretar como una teorfa de largo pla-
zo de la inflacién. Ta tasa real de crecimiento de la econo-
mia estéd predeterminada a través de un sistema walrasiano de
oferta y demanda asi como de las condiciones de equilibrio de
mercado. Un incremento en la tasa de crecimiento de la oferta

de dinero aumenta Onicamente la tasa de inflacién en el largo

6/ Fntre otras publicaciones de M. Friedman se pueden citar
las siguientes: A Theoretical Framework for Monetary
Pnalysis" y "A Monetary Theory of Fominal Income".



plazo. Cuando la tasa de inflacién estd totalmente anticipa-
da, el sistema alcanza un nuevo estado estacionario con una
expansién monetaria mayor pero un crecimiento real de la eco-
nomia sin cambiar. Friedman no rechaza gue un cambio en la
tasa de crecimiento de la oferta de dinero tenga un efecto so-
bre las variables reales del sistema, tales como el producto y
el empleo en el corto plazo, considera la divisién de un im-
pulso monetario sobre la inflacién y las variables reales de

una economia.

Fntre otros trabajos que se han enfocado sobre las
causas monetaristas de la inflacién estén los realizados por
Prunner, Metzler, Johnson, Laidler y Parkin 7/. Fntre las hi-
pbtesis gue continuamente aparecen en sus trabajos estén que
la inflacién es en esencia un fendmeno monetario; esto es, la
tasa de crecimiento y la aceleracién de la oferta monetaria
explican la inflacién y su aceleracidn, y que la teoria keyne-
siana, (de la cual mds adelante se dan los puntos esenciales)
gue los tedricos monetaristas equiparan con una simple curva
de Phillips sin ajuste por expectativas, no puede explicar el
problema de la inflacidn, especialmente la aceleracién de 1la

inflacién.

Fn estos trabajos monetaristas se encuentran el su-

7/ F. Frisch, Theories of Inflation. Cambridge University
Press. 1983



puesto de que la economia es inherentemente estable. FEl sis-
tema econémico regresa automdticamente a un equilibrio de ple-
no empleo después de haber sufrido alguna perturbacién; esto
es, la tasa de desempleo regresa a su tasa natural 8/. En el
largo plazo se formula simplemente la teoria cuvantitativa del
dinero. Fn estado estacionario, cuando todas las variables
estén correctamente anticipadas, la tasa de crecimiento de la
oferta de dinero determina completamente la inflacidén. Fn o-
tras palabras, un eguilibrio de pleno empleo es independiente
de una tasa completamente anticipada de inflacién. Fn el cor-
to plazo un cambio en la tasa de crecimiento de la oferta de
dinero aumenta temporalmente la tasa de crecimiento del pro-
ducto real y reduce la tasa de desempleo. Ta inflacién subse-
cuente conduce a gue la economia se ajuste ante los desequili-
brios. Turante este proceso de ajuste, la tasa de crecimiento
del producto real regresa a su nivel original, asi en el largo
plazo este efecto real desaparece y sdlo queda un incremento

permanente en la trayectoria de las tasas de inflacién.

Tos teéricos de la escuela de expectativas raciona-
les, (Lucas, Sargent y sus colaboradores) no se suscribirian
al punto relacionado con que un cambio en la tasa de creci-
miento de la oferta de dinero altera la tasa real de creci-

miento de la economia y por tanto, la tasa de desempleo en el

8/ fobre este punto se comenta en piginas posteriores cuando
se trata la curva de Phillips.



12,

corto plazo argumentando que no sélo existe una tendencia en
el largo plazo hacia el equilibrio, sino también una secuencia
continua de equilibrios. Se plantea que un cambio en la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero se puede separar en una
parte sistemdtica correctamente anticipada por los agentes e-
conémicos y una parte sopresa inesperada. Asi, ante un cambio
en la parte sistemitica, la tasa esperada de inflacibén aumenta
simulténeamente con la tasa real; de donde se concluye gue no
afecta a las variables reales de la economia (desempleo o pro-

ducto) alin en el corto plazo.

Cabe sefialar, que el marco de andlisis utilizado pa-
ra las explicaciones del proceso inflacionario en un principio
se planteaba considerando una economia que opera aisladamente,
posteriormente fue ampliamente reconocidd, que ello no era asi
y en todo el debate relacionado con el fendmeno inflacionario
se ha dado mayor atencién al anélisis ubicéndose dentro de un
esquema internacional. Fntre los autores que se pueden men-—
cionar gue se han adherido a la teoria monetaria de la infla-
cién ubicéndola en un esquema internacional estdn H. J. John~

son, P. A.Mundell,

A. Frenkel, A. K. Swoboda y F. Mussa.

Fl articulo "The Monetary Approach to Palance of Payments" de
Johnson es una de las contribuciones de mayor influencia a es-
te enfoque. Johnson desarrcllé un modelo monetarista de una

economia pequefia y abierta, la cual estd ligada al resto del



mundo a través de su balanza de pagos: y la conclusién a la
cual llega es gue cambios en la oferta de dinero domés. ca no
influyen sobre el nivel de precios demésticos, sino solire su
balanza de pagos. Asi también Johnson desarrolld una teoria
monetaria de la inflacién mundial en la que los cambios en el
nivel de precios mundial estén determinados por cambios en la

oferta mundial de dinero.

la versién mis simple de los trabajos monetaristas
enfocados a la balanza de pagos se puede resumir de la forma

siguiente. Se considera una economia pequefia y abierta gue

produce un solo bien , comerciable internacionalmente
y cuyo nivel de precios est4 determinado por el nivel de pre-
cios mundial bajo un sistema de tipo de cambio fijo. Asi ante
un incremento en el nivel de precios mundial el nivel de pre-
cios doméstico de la economia pequefia y abierta se eleva pro-
porcionalmente, creando un exceso de demanda por dinero. Fn
vn intento de reconstituir sus saldos reales, los residentes
de esa economia disminuyen su gasto y/o acumulan activos mone-
tarios a través de cambios en sus portafolios. Un nivel de
gasto por debajo del ingreso real conduce a un superévit en la
balanza de pagos y la entrada de reservas aumenta el acervo
nominal de dinero validando el incremento inicial del nivel de
precios doméstico. Pesumiendo, en una economia cerrada, el

banco central controla la oferta de dinero (y su tasa de cre-



cimiento) y, por tanto, controla en el largo plazo, el nivel
de precios (y su crecimiento), mientras gue en una economia
pequefia y abjerta, con un tipo de cambio fijo, la inflacién
doméstica esté determinada por la inflacién mundial. Un in-
cremento en el componente doméstico de la oferta de dinero no
incrementa la inflacibén doméstica, sino que produce un déficit
en la balanza de pagos, esto es el exceso de oferta de crédito
doméstico se manifiesta en un exceso de demanda por bienes im-
portados, provocando un desequilibrio en la balanza de pagos.
Pe acuerdo a este enfogue, el banco central controla la infla-
cién para una determinada demanda por dinerc a través de la
balanza de pagos o sus reservas internacionales y no variando

el crecimiento del crédito doméstico.

2. Y¥eynes y la Curva de Phillips

Inflacién de Demenda.

F1 desempleo que prevalecid entre las décadas de los
veintes y los treintas fue progresivamente més dificil de ex-
plicar en términos de la ortodoxia prevaleciente, los mecanis-
mos que los economistas clédsicos suponian que deberian funcio-
nar y conducir a un eguilibrio evidentemente no se estaban ma-

terializando.



Keynes formuld a fines de la década de los treintas
una nueva teoria que explicaba la existencia de un desempleo
involuntario durante largos periodos de tiempo. Keynes atri-
buyé el desempleo a una deficiencia de la demanda efectiva.
Los agentes econdmicos no estaban gastando lo suficiente en el
producto de la economia como para emplear totalmente la fuerza
de trabajo disponible. Te acuerdo a Keynes el nivel de pro-
ducto esté determinando por la demanda efectiva de ese produc-

0 9/.

Fn su panfleto "Fow to Pay for the War", FKeynes
mostré cémo el principio de la demanda efectiva se pcdia adop-
tar para explicar no sélo el problema del desempleo, sino tam-
bién el fenbmeno inflacionario. Si el desempleo es producto
de una deficiencia de la demanda agregada, entonces la infla-
cibn se podia atribuir, segn Keynes, a un exceso de gasto so-
bre el ingreso real reproducible. Fn este caso, el ingreso
real de equilibrio excederia el ingreso real de pleno empleo:
los agentes econdmicos incluyendo al gobierno intentan gastar
més de lo gue la economia es capaz de producir. Fsto es, un
incremento en el gasto de gobierno estimularé la demanda agre-
gada dando lugar a una brecha inflacionaria. Fn otras pala-
bras, si a partir de una sitvacién de eguilibrio se produce un

incremento auténomo en la demanda agregada (via un aumento en

9/ Threvithick J.A. Tnflation: A Cuide to the Crisis in
Fconomics. Penguin Rooks, 1977



los gastos del gobierno) en un principio puede gue la produc-—
cién real de bienes y servicios aumente si es gue la economia
se encuentra produciendo a un ritmo menor a su plena capaci-
dad; dados los salarios monetarios y los rendimientos decre-
cientes del trabajo, los precios se elevan aunque lentamente
al aumentar la produccidn, esto es, se comportan de manera es-
table. €i la economia estd operando a un nivel de pleno em-
pleo y en esa sityacién aln existe un exceso de demanda sobre
la oferta agregada, se produce una brecha inflacionaria y el

nivel de precios sigue aumentando.

A partir de la situacién de pleno empleo, la produc-
cién aumenta sbélc en términos monetario€, elevando los pre-
cios. Fste mecanismo tiene incorporado un elemento monetario,
en tanto que se reguiere de un crecimiento continuo en la o-

ferta de dinero para incremer i del nivel

de precios. Asf, por ejemplo una expansién en el gasto de go-
bierno debe estar acompafiada por un aumento en la oferta de
dinero para que dicha expansidén sea inflacionaria, ya que si
se financiara exclusivamente con ahorro privado, lo Gnico cue
se tendria serfia una sustitucién de gasto privado por gasto
plblico. Se advierte agui gue la causalidad entre el dinero y
los precios es inversa a la planteada por los tebricos cuanti-
tativistas. Ta inflacidén se detendrd cuando se elimine esa

brecha inflacionaria y ello se tendrd bajo control aplicando



medidas restrictivas tales como disminuir el gasto piblico,

contraer la oferta monetaria & aumentar 1os impuestos.

Pasta este punto el andlisis del enfogque keynesiano

se ha mostrado considerando una economia cerrada con el propd:

sito de simplificar la exposicién. Cuando se relaja este su-
puesto al considerar una economia abierta, ello tiene implica-
ciones sobre la demanda efectiva y por tanto scbre el productc
y el empleo. Al abrirse la economia un componente més a con-
siderarse en la demanda efectiva es la balanza comercial o en
otras palabras, la diferencia entre el flujo de exportaciones
de bienes y servicios y el flujo de importaciones de bienes y

servicios.

Fasta ahora, el nivel de producto de una economia
estaba determinado por la cantidad que los agentes econémicos
deseaban gastar en el producto de esa economia. Claramente,
en una economia cerrada los individuos no tienen més opcibn
que gastar sus ingresos en el producto de esa economia, sin
embargo, al abrirse al comercio internacional, los individuos

pueden gastar sus ingresos en el producto de otras economias

Fl efecto de tal liberalizacién comercial puede ser una reduc-
cién en el nivel de producto deméstico, y por tanto en el em-
pleo. Tal gasto en bicnes y servicios importados se trata co-

mo un efecto depresive en el nivel de producto (y el empleo)



en el corto plazo, ya que éste hubiera podido ser més alto si
ese gasto en bienes importados se hubiers canalizado en un

gasto en bienes producidos domésticamente.

Como se menciond, desde el punto de vista de la de-
terminacién de la demanda efectiva, el componente que se con-
sidera es la diferencia entre las exportaciones y las importa-
ciones. Pe forma gue si las exportaciones de una economia
(las cuales dependen del tipo de cambio) exceden a las impor-
taciones (las cuales aumentan junto con el ingreso), entonces
la demanda seréd mayor en una economia abierta que en una ce-
rrada, sin embargo si sucede lo contrario se tiene un déficit
comercial que ejerce un efecto depresivo sobre la demanda.
Para corregir tal desequilibrio, las opciones en el esguema
keynesiano son permitir gue la demanda, el producto y el em-
pleo caigan para reducir el flujc de importaciones o bien, de-
valuar la moneda, haciendo de esta forma las exportaciones
mis competitivas en los mercados mundiales y desalentando el
gasto en bienes importados. De estas opciones, la més venta-
josa es la segunda, ya que si en una economia abierta se ha
de disfrutar de los beneficios de pleno empleo, y al mismo
tiempo se esté privado de la opcidn de alterar su tipo de cam-
bio, el precio de ello puede ser un déficit prolongado en la
balanza de pagos, ya que el flujo de importaciones necesario

para mantener el nivel de pleno empleo excederia crénicamente



el flujo de exportaciones de esa economia. Te esta forma es
que 12 balanza de pagos se ha considerado como una barrera al
pleno empleo, sin embargo, al tener un tipo de cambio flexible
esa barrera se remueve permitiendo gue la moneda flote o se
devallie conforme la economia se acerque al pleno empleo, pre-
viniendo cue la diferencia entre las importaciones y las ex-

portaciones aumente.

Por otra parte, mientras que Keynes considerd Gnica-
mente la brecha en el mercado de bienes, Pent Hansen 10/ hizo
una desagregacién considerando el mercadc de servicios produc-
tivos (factores) separadamente del mercado de bienes. Fn su
trabajo concluyd gue tanto un exceso de demanda en el mercado
de bienes, como un exceso de demanda en el mercadc de factores
conducen a una inflacién plena; es decir, a un incremento tan-
to en el precio de los bienes finales como en el precio de los
instrumentos (capital y trabajo) sin aumentar la produccién.
Pste enfogue se dirige mis naturalmente a la nocién de gque con
una brecha inflacionaria, el exceso de demanda, al menos en

parte, acta sobre el nivel de salarios monetarios.

Por otra parte, a fines de la década de los cincuen-
ta, A. W. Fhillips publicd un articule en el cual, sobre una

base empirica, encontré para el caso de Tnglaterra una rela-

10/ Pent Fansen, Theory of Inflation, Allen's Unwen, 19f1.



cibn aparentemente estable entre los cambios en los salarios

nominales y la tasa de desemplec !1/. Ila interpretacién ted-

rica de mayor influencia fue la de P. C. Lipsey, guien derivd
la curva de Phillips a partir de la oferta y la demanda de
trabajo en funcibén de los salarios nominales. TIa principal
idea del modelo Fhillips-Tipsey es que el incremento en los
salarios se explica por un exceso de demanda por trabajo que a

su vez estd inversamente relacionado con la tasa de des-

empleo 12/,

Samuelson y Solow modificaron la curva de Phillips
de forma gue representara una relacién entre el incremento en
precios y la tasa de desempleo; ello lo hicieron a través de
una ecvacién de margen de precios calculados sobre la base de
costos unitarios de trabajo, de la cual se deduce que la in-
flacién estd determinada por el grado de presién de la demanda
en el mercadc de trabajd, por la tasa esperada de inflacién y
por una cierta porcién del incremento en la productividad del
trabajo que no se transfiere a los trabajadores en forma de

incrementos en los salarios ncminales.

Friedman y FPhelps por su perte, se cuestionaron la

11/ A. W. Phillips, The Felation between Unemployment and the
Rate of Chanac of Money Vage Pates in the United Kingdom.
Yoviembre 195¢. Fconémica.

12/ P. Frisch. Theories of Inflation. op.cit.



estabilidad de la curva de Phillips bajo expectativas infla-
cionarias cambiantes, no negaron la existencia de una curva de
Fhillips, sino cue introdujeron la diferencia entre las curvas
de Phillips en el corto y en el largo plazo. Argumentaron que
la curva de Fhillips como una relacién negativa entre la tasa
de inflacién y la tasa de desempleo, no era otra cosa mas que
un fendmeno transitorio y gue en el largo plazo estaba repre-
sentada por una linea vertical a alguna tasa de desempleoc lla-
mada la tasa natural de desempleo. Fn su anadlisis considera-
ron gue la tasa de inflacién se puede descomponer en dos ele-
mentos: un componente anticipado y un componente no anticipa-
80, en donde sbélo este fltimo tiene un efecto positivo sobre

el empleo en el sentido descrito por la curva de Phillips.

Ia tasa natural de desempleo es consistente con
cualquier tasa de inflacién siempre oue esté totalmente anti-
cipada, esto es, cuando el componente no anticipado de la in-
flacién sea igual a cero }3/. Asi, por ejemplo cuando las au-
toridades competentes intentan llevar la tasa de desempleo por
debajo de su nivel natural, la tasa de inflacidn aumenta por
arriba de la tasa esperada de inflacién y existe un trueque a

corto plazo entre la tasa no anticipada de la inflacién y la

2/ Cvando el componente no anticipado de la inflacién es
igual a cero, la eccromia esti en un estado estacionario
en ese caso, los precios relativos no cembien y un incre-
mento en el nivel de precios no tiene influencia sobre las
variarles reales de la economia.
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tasa de desempleo. Un mecanismo de ajuste de expectativas a-
daptativas conduce a una revisidén gradual de las expectativas
inflacionarias. Fl incremento en la tasa esperada de infla-
cibén mueve la curva de Phillips hacia arriba. Mantener la ta-
sa de desempleo por debajo de su nivel natural acelera la tasa
de inflacién, con lo cual sbélo mediante un manejo de la deman-—
da agregada que mantenga el nivel de desempleo a su tasa natu-
ral se podré evitar una aceleracién o desaceleracidén de la ta-

sa de inflacidn.

Una etapa més que se puede distinguir en relacién a
la curva de Phillips es la critica por parte de los tedricos
de la escuela de expectativas racionales. Iucas, Sargent y
Wallace, entre otros, rechazaron la hipdtesis de la tasa natu-
ral argumentando que es inconsistente con las expectativas que
los agentes econémicos se forman. Como ya se menciond, los
tebricos de la escuela de expectativas racionales argumentan
que las expectativas inflacionarias se forman por gente inte-
ligente la cual debe tomar en cuenta toda la informacién dis-
ponible de la econoria cuando forman sus planes, al no hacerle
bajo una formacién de expectativas adaptativas, los agentes e-
conémicos usuvalmente tienen expectativas sesgadas. Al consi-
derar expectativas racionales, el resultado al cual llegan es
oue la tasa de desempleo oscila aleatoriamente alrededor de su

nivel natural. Mientras gue de acuerde 2 la hipbtesis de la
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tasa natural, una curva de Phillips a corto plazo existe siem-
pre que la inflacidn no esté totalmente anticipada; la escuela
de expectativas racionales rechaza la idea de gue exista tal
relacién entre la parte no anticipada de la tasa de inflacidn

y la tasa de desempleo alin en el corto plazo.

Inflacién de Costos

Por otra parte del aparato analitico de la Teoria
General de Keynes 14/, a un nivel inferior al pleno empleo se
destaca el papel del salario unitario y el nivel de pleno
empleo como determinantes directos del nivel de precios. Fste
aspecto del andlisis keynesiano ha sido en gran parte el punto
de partida para diversas explicaciones econdmicas de la infla-
cién, las cuales se han enfocado scbre la contribucién inde-
pendiente del nivel de salario como el elemento principal en
el proceso inflacionario en paises en los cuales existen pode-
rosas uniones sindicales. Ios exponentes de tales explicacio-
nes se adhieren por-lo general, a una u otra versién de lo que

se ha descrito como inflacidn de costos.

Fxiste una coleccién heterogénea de teorias que in-

cluye por una parte las teorias relativamente inécuas del com=

14/ J. M. Feynes, The Ceneral Theory of Fmployment, Tnterest
and toney, Farcourt, Frace and World. Few York, 103€. .
250467



portamiento de los sindicatos en los cuales se destaca el pun—
to de gue los salarios suben mds rdpido gue la productividad
del trabajo y por otra, las teorias de luchas de clase que ven
la inflacién como una verdadera crisis del capitalismo (solfa
ser desempleo). la caracteristica unificadora de este grupo
de teorias es que el proceso inflacionario no puede analizarse
de acuerdo a los principios econdémicos clésicos de la oferta y
la demanda. Tncrementos continuos en los precios no son el
resultado de una demanda excesiva. De acuerdo a estos enfo-
ques se plantea gue, si bien es cierto gue el proceso infla-
cionario reguiere de la inyeccidén continua de dinero ror el
banco central para prevenir de un mayor nivel de desempleo,
ello no se debe tratar errdneamente para inferir que el incre-
mento en la oferta de dinero causa inflacién, en otras pala-
bras la oferta de dinero responde pasivamente a cambios a
priori en el nivel de precios, que a su vez estén determinados
por un aumento en los costos; esto es, la oferta de dinero au-
menta acomodandose a un incremento en los costos para prevenir
cue los saldos reales se reduzcad, y se genere un exceso de
demanda por dinero que conduzca finalmente a una caida en el
producto y en el empleo combinando ello con un incremento en
el nivel general de precios 15/.

»

Ta revitalizacién de este enfogue en los afios 1950-

15/ Frisch F. Theories of Inflation. op.cit.




5¢ ha sido llamada por Thorp & Quandt la "Mueva Inflacién",
este término encierra la idea de gue el poder de 1os grupos -
conbmicos de presién (incluyendo entre otros a los sindicatos)
junto con la creciente preccupacién plblica por el problema
del desempled, ha aumentado en muchos paises la probebilidad
de aumentos desequilibradores en precios y salarios gue estén
posibilitados por politicas monetarias y fiscales expansio-
nistas, consecuencia de una presidn organizada scbre las auto-
ridades piblicas. TPesde este punto de vista esos factores han
disminuido considerablemente la probabilidad de reducciones
equilibradoras” en precios y salarios, excepto en casos de
depresién muy drdstica. Fl efecto combinado de estos cambios
conduce a una inflacién secular monbtonamente creciente, afn

cuando el ritmo no sea muy fuerte.

Fn la teoria de la inflacién por el ladc de la de-
manda como ya se menciond, se sefialaba cue si una economia es—
taba produciendo a un nivel de pleno empleo, un aumento en la
demanda agregada generaba una brecha gue conducia a un aumento
en el nivel de precios de los bienes y servicios, y si bien el
nivel de salarios aumentaba, ellc era una consecuencia y no u-
na causa de la presidn inflacionaria. Fn contraste, la teoria
de la inflacién de costos invierte esta secuencia, la presidn

inflacionaria se genera por un aumento en los salarios moneta-



rios lo que ocasiona una espiral salarios-precios 16/; al au-
mentar los salarios las empresas responden elevando el precioc
de los bienes y servicios finales para cubrir ese aumento en

los costos y este aumento en los precios provoca una caida en

el salario real lo que pone en marcha esas fuerzas que ini
cialmente ocasionaron el aumento en los salarios monetarios

con el fin de elevarlos nuevamente.

Una variante de estas teorias estd basada en el su-
puesto de que existe alghn patrén justo de diferenciales de
salarios que una vez que se encuentre perturbado por alguna
presién exterior pone en marcha el proceso inflacionario per-
petuante en si mismo. Fsto es, el deseo de diversos agentes o
grupos de agentes econdmicos que tienen un poder scbre el mer-
cado para aumentar el precio relativo de su producto o ingreso
relativo al de otros grupos conduce a un aumento en el nivel

general de precios.

Pe acuerdo a este enfoque los elementos monopdlicos
de la economia (sindicatos y empresarios) tienen suficiente
poder de negociacién para imponer aumentos (o sostener nive-

les) de costos y precios mayores gue los gue resultan del 1i-

16/ F1 aumento en costos puede provenir también de un incre-

"7 mento en el precio de las materias primas de bienes inter-
medios importados, asi como de un margen de ganancia mas
elevado de las empresas: factores que se consideran cir-
cunstanciales y ocupan un papel secundario.



bre juego de las fuerzas de mercado.

Fn resumen, cuando las negociaciones salariales o
disposiciones gubernamentales dan por resultado un aumento en
el salario real superior al aumento en la productividad del
trabajo, si no es un reflejo de ekpectativas inflacionarias,
dicho aumento se considera comc un elemento inflacionario au-
ténomo, gue eleva los costos unitarios gue de no ser absorbido
por una reduccibén en las utilidades de los empresarios o en el
costo de otros insumos, se traduce en un aumento en el nivel

general de precios.

Fl esfuerzo de los empresarios por elevar su mérgen
de utilidades en el corto plazo, aprovechando su posicién mo-
nopblica, estd entre los factores que contribuyen a agravar
las presiones inflacionsrias, aln cuando no tengan una impor-
tancia en el comienzo del proceso inflacionario. Fste aumento
lo més probable es que se realice de una vez por todas. Se
presenta una asimetria en la politica de precios; en el senti-
do de que los precios muestran una flexibilidad considerable

al alza ante aumentos en los costos y en la demanda a la vez

que responden con rigidez a la baja en los precios de los bie
nes y servicios cuyo costo o demanda disminuye. Fsto se cono-

ce como inflacién sectorial y es un tipo de teoria mixta 17/.

17/ M. Pronfebrenner y F. I. Folzen. Una Versibn Panoramica_
de 1la '\"eﬂr)a de_la Iannchn, en Fanoramas Conte mporaneos

de 1a Teoria Fcondmica. Vol. Mlianza Universidad.




Para los tebricos del "empujén" de costos cuando una
economia que esté abierta y gue se encuentra bajo un sistema
de tipo de cambio flexible, si la inflacién de un pais parti-
cular excede a la de los paises comerciales con los cuales es-
t4 asociado, la balanza de pagos del pais en cuestién se dete-
riora. Al permitir gue el tipo de cambio varie, devaluando la
moneda, las exportaciones se hacen més baratas y las importa-
ciones més caras. Fllo en el largo plazo tendrd un efecto po-
sitivo sobre la balanza de pagos puesto que la demanda domés-—
tica de bienes importados se desviard hacia los sustitutos de
bienes importados que son producidos domésticamente; sin em-
bargo, en el corto plazo el incremento en los precios de im-
portacién aumenta el nivel general de precios, ya gue segin
los adherentes a la teoria de empuidn de costos, los trabaja-—
dcres estdn preparados para defender su estidndar de vida de
cualguier tipo de atague. De forma que ante una depreciacién
inducida, los trabajadores simplemente demandarén incrementos
salariales compensatorios. Te hecho, el incremento adicional
en el nivel de precios debido a una devaluacién de la moneda,
afiade una faceta mis a la espiral inflacionaria salarios--preé-

cios 18/,

18/ Threvithick J.A. Tnflation. A Cuide to the Crisis in
Feonomics. op.cit.
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Fnfogue Estructuralista de la Inflacién.

Fl anélisis estructuralista de la inflacién parte de
la identidad entre la oferta y la demanda y surge con el fin
de explicar el proceso inflacionario, en los paises latinoame-
ricanos y en general en economias menos desarrolladas. Para
los estructuralistas, las presiones inflacionarias surgen por-
que en el proceso de desarrollo, la demanda y la produccién de
los distintos bienes tienden a crecer a tasas distintas.
Cuando estas diferencias no se compensan mediante importacic-
nes; se da lugar a una escasez y a una presidén sobre los pre-
cios. Ta elasticidad con gue la oferta responde a los aumen-
tos en la demanda depende de la capacidad instalada en el cor-
to plazo. Cuando la oferta de uno o varios sectores no puede
sostener tasas de crecimiento moderadas o semejantes a las
histéricas, se habla de estrangulamientos estructurales. Para
los estructuralistas los desequilbrios més frecuentes se loca-

lizan en el sector agricola asi como en el sector externo 19/.

Fntre otros factores que interactfian con las dife-
rencias en la productividad de los distintos sectores para

crear presiones inflacionarias estd un crecimiento uniforme en

12/ Pntre algunos trabajos gue se pueden mencionar estén el de

7 Juan F. Noyola, "Fl Pesarrollo Fcondmico y la Inflacién en
México y otros paises latinosmericenos” en investigacién
econdmica, 1956; el de J.F.C. Oliveira, "Aspectos DPin&mi-
cos de la Inflacién Fstructural” en Pevista de lesarrollo
Fcondmico, 1971
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los salarios nominales, diferentes elasticidades precio e in-
greso para el producto de los sectores, asi como una flexibi-
lidad limitada de los precios y salarios; en otras palabras,
una rigidez a la baja de precios y salarios. Dadas las dife-
rentes tasas de crecimiento en la productividad de los distin-
tos sectores de la economia, un crecimiento uniforme en los
salarios nominales conduce a presiones permanentes sobre los
costos en los sectores de productividad més baja, haciendo au-

mentar los precios relativos de los distintos sectores.

Ios estructuralistas sostienen que ante las distin-
tas elasticidades precio e ingreso en los distintos sectores
de la economia, el crecimiento en los precios nominales es un
reflejo del comportamiento de los precios relativos. Fsto es,
ante 1a inflexibilidad en el sentido descendente de los pre-
cios y salarios, el cambio en los precios relativos se traduce

en incrementos en el nivel general de precios.



Capitulo IT

AT,CUNOS TRABAJOS FMPIRICOS RFIACTONATOS CON EL FENOMENO
INFIACIONARIO: FL CASO DE MEXICO

En la seccibén anterior se presentaron algunas de las
diversas teorias que han surgido para explicar el fendémeno in-
flacionario. Fn esta parte se mencionan'ciertos trabajos em-
piricos que se han llevado a cabo para analizar el fenémeno de
elevacibén de precios para el caso de la economia mexicana y

que se ubican dentro de algunas de las teorias ya mencionadas.

Pentro de los que han adoptado el llamado enfogue md-
netarista para explicar el fendmeno inflacionario se puede ci-
tar a Jeshs Marcos Yacamén 1/, quien presenta un modelo como
el mismo define "de corte esencialmente monetarista", afn
cuando no descarta la posibilidad de que existan otros facto-
res (cambios en salarios y en precios de bienes importados)
que provocan aumentos en 1os precios aunque no en forma soste-
nida. Fl modelo se basa en los siguientes supuestos: Se ha-
bla de una economia pequefia y abierta en la cual se distingue
entre un sector de bienes comerciables y un sector de bienes

no comerciables, con un tipo de cambio ajustable de forma gue

1/ J. Marcos Yacamén. Un Andlisis de la Inflacién en México.
Pocumento de Tnvestigacién No. 48, Panco de México. 1902.



el precio de los bienes comerciables queda determinado por la
evolucibén de los precios externos y el precio de los bienes no
comerciables por el exceso de oferta de dinerc. Se supone una
demanda por dinero estable dependiente tanto del ingreso como
del costo de mantener los saldos monetarios. la forma como se
presenta el modelo es partiendo tanto de una funcién de deman-
@a por bienes no comerciables que depende del ingreso nacio-
nal; de los precios relativos y del desequilibrio monetario;
asi como de una oferta de bienes no comerciables en funcién de
los precios relativos, del tamafio de la economia medido a tra-
vés de la produccidn nacional de bienes y servicios y de los
salarios. Pajo el supuesto de que al aumentar el ingreso na-
cional, la oferta y la demanda de bienes no comerciables se
incrementan en la misma proporcién, se deriva el precio de los
bienes no comerciables -igualando la oferta y la demanda- co-
mo funcién del desequilibrio monetario entre otras variables.
Faciendo uso de la definicién del indice nacional de precios
como un promedio de los precios de ambos tipos de bienes y de
una demanda real por dinero gue depende del producto nacional
y de las expectativas de inflacidén llega a la ecuacién de pre-
cios; la cual es funcibén del desequilibrio monetario, y de los
cambios tanto en salarios como en los precios externos. Esta
ecuacién se estimd usando datos anuales gue cubren el periodo

19€r-£0 mediante el método de minimos cuadrados ordinarios.



Ios resultados a los que llega confirman la hipbte-
sis de gue la variable dominante en la explicacién del compor-
tamiento de los precios es el exceso de oferta de dinero en
relacién a su demanda explicando alrededor de un €0% del cre-
cimiento en precios. Ias contribuciones tanto de la inflacién
externa como la de los cambios en salarios son menores en re-
lacién a la contribucién de la variable monetaria y un resul-
tado mds al cual llega es que mientras gue la inflacibn exter-
na duplica su contribucién en la elevacién de los precios para
la década de los 70's comparada con la década anterior; la im-
portancia de los cambios en salarios como determinantes de la
inflacién en México se reduce a la mitad para el mismo periocdo

de comparacién.

Finalmente, cabe mencionar, como &l mismo sefiala,
gue los resultados de esta estimacién pueden estar sesgados al
no considerar un modelo més completo, qgue considere en forma
explicita la interaccién entre el producto, los precios y la

balanza de pagos.

Mario Blejer llevd a cabo un estudio en el cual se
analiza tebrica y empiricamente algunas predicciones del enfo-
que monetario de la balanza de pagos para una economia pequefia

y abierta con un tipo de cambio fijo 2/. Fl modelo que pre-

2/ Mario Plejer. Dinero, Precios y la Palanza de Pagos: La
Fxperiencia en México, 1950-1973. CFMIA, 1977.



senta contiene una modificacién de la presentacién acostumbra-
da al preocuparse por las caracteristicas del equilibrio a
corto plazo y por la trayectoria que siguen las variables al
volver al equilibrio. Fn este estudio también se hace la dis-
tincién entre bienes comerciables y no comerciables lo cual
permite la existencia de discrepancias entre las tasas de in-
flacién de los diversos paises. Se postula cue la divergencia
entre la tasa interna de inflacidén y la tasa mundial es conse-
cuencia de un deseguilibrio monetarid, ya que una expansién
monetaria exante, medida por la aceleracién en la creacién in-
terna de crédito produce no sblo una reduccidén en las reservas
del pais sino también un aumento en la tasa interna de infla-
cibn, restableciéndose el eguilibrio monetario a un nivel no-
minal del acervo de dinero mis alto relativo al nivel ini-
cial. Fn el modelo de Rlejer las dos variables endbgenas a
explicar son la tasa de inflacibn interna y los cambios en la
balanza de pagos, las cuales son funcibn del excedente ex-ante
en el flujo de oferta monetaria. Presupone pleno empleo y que
las perturbaciones monetarias no afectan el nivel ni la tasa

de crecimiento del ingreso real.

Fl modelo esté compuesto por las condiciones de e-
quilibrio en el mercado de dinero y en el mercado de bienes.
Pe forma que el cambio porcentual de la oferta nominal de di-

nero es funcién del cambio porcentuval en el multiplicador mo-



netario, del cambio en el componente de crédito interno del
activo central en relacién a la base y del cambio en las re-
servas de oro y divisas también en relacién a la base moneta-

ria.

Fl cambio porcentual en la demanda por saldos nomi-
nales de dinero es funcién de la tasa interna de inflacién y
del cambio en la demanda monetaria real la cual, a su vez, es
funcién del ingreso real y del costo alternativo de mantener
dinerc '-que es el tipo de interés real mis la tasa esperada de
depreciacién impuesta por los cambios en el nivel de precios.
21 restar los cambios porcentuales en la demanda de saldos nd-
minales de los cambios porcentuales en las variables de oferta
bajo el control dé la autoridad monetaria (el multiplicador
monetario y la creacién interna de crédito) se obtiene la bre-
cha en términos porcentuales entre el cambio ex-ante de la o-

ferta monetaria y los cambios en la demanda.

Por su parte, en el sector real se tienen los bienes
comerciables cuyos precios se determinan en los mercados mun-
diales en forma exbgena para el pais de forma gue los términos
de intercambio son fijos. FIl nivel de precios deméstico de la
economia la mide como la media geométrica ponderada del precio

de los dos tipos de bienes.
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Fn una economia abierta, sélo la tasa de inflacién
interna en relacién a la inflacién mundial estd determinada
por el excedente interno en el flujo de la oferta monetaria,
de forma que se postula una relacién mondtona que para cada
nivel de brecha entre la tasa ex-ante de creacién monetaria y
los cambios en su demanda le corresponde un precio Gnico de
los bienes no comerciables en términos de los comerciables.
De las relaciones antes mencionadas deriva una expresién para
la tasa interna de inflacién en funcién de la tasa mundial de
inflacién, de la tasa de cambio del excedente ex-ante en el
flujo de la oferta monetaria y la tasa de inflacién del perio-
do anterior. Para determinar la relacién entre la autoridad
monetaria, la tasa de inflacién y la balanza de pagos supone
gue el mercado monetario siempre alcanza su equilibrio en el
curso del periodo analizado; es decir, que el acervo nominal
de dinero se iguala ex-post con la demanda de saldos nomina-
les, de donde deriva una expresidén que corresponde a la tasa

de cambio de las reservas.

La distribucién del efecto de un desequilibrio mone-
tario en la balanza de pagos y en la tasa interna de inflacién
a corto plazo depende de los valores de la elasticidad de los
precios relatives con respecto al desequilibrio monetario y de
la proporcién del gasto en bienes comerciables relativo al

gasto total. Para Plejer estos dos elementos son fundamenta-
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les y de ellcs depende el impacto que el exceso de dinero tie-
ne sobre los precios y la balanza de pagos: mientras mayor sea
la respuesta de los precios relativos a los excesos de oferta
monetaria y menor sea la participacién de los bienes comercia-
bles en el total, habrd mayor inflacién y menor desequilibrio
en la balanza de pagos. Para reducir el impacto de los dese-
quilibrios monetarios en los precios en el corto plazo, es ne-
cesario aumentar la participacién de los bienes comerciables
mediante una disminucién en las restricciones al comercioc, co-

mo son las tarifas y aranceles.

Mario Rlejer prueba empiricamente su mocdelo para el
caso de México cubriendo el periodo 1€50-1973. PDicho estudio
tiende a confirmar las predicciones del modelo formulado. La
tasa de inflacibén mexicana medida a través de cambios tanto en
los indices de precios al consumidor y al mayoreo se explica
significativamente por medio de la inflacién externa y el des-
equilibrio monetario interno. Fn ambos casos, los resultados
indican que el ajuste de los precios al desequilibrio mcneta-
rio interno se realiza en un periodo més corto que el ajuste
frente a las influencias externas. Asi también, por su parte,
las ecuaciones correspondientes a la balanza de pagos fueron
también explicadas satisfactoriamente por las variables mone-
tarias independientes. Al utilizar una definicibén mis amplia

de dinero se obtienen mejores resultados en las ecuaciones de
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reservas internacionales.

Puprah 3/ en base a la interpretacién monetarista de
la inflacién a la cual se refiere como "un sintoma del sobre-
calentamiento" de la economia, que segln califica no es otra
cosa mis que el crecimiento de la demanda agregada por encima
del potencial productive, causado, a su vez por la emisién ex-
cesiva de dinero, se propuso hacer un andlisis de la relacién
estadistica entre la inflacién y el crecimiento monetario para
el caso de México abarcando el pericdo 1950-19€0. Para ello
considera gue las relaciones estadisticas gue los tedricos mo-
netaristas argumentan son tanto el alto indice de correlacién
entre la inflacién y el crecimiento monetario y el hecho de
que los puntos de inflexidn en el crecimiento de la oferta de
dinero preceden siempre a los puntos de inflexidén de la infla-
cibén. Fn relacién al primer punto realiza regresiones entre
el crecimiento en precios como variable dependiente y el cre-
cimiento del dinero, con diversos rezagos como variables ex-
plicativas, corrige problemas de tendencia y estacionalidad
que pueden sesgar las estimaciones y la conclusién a la cual
llega es que existe una relacién estadistica positiva entre la
inflacién y la oferta monetaria, aungue no es muy estrecha y
que el vinculo temporal en esta variable no es tan claro comc

los monetaristas opinan, segln &1 se puede afirmar que esta

3/ 1.3.5, Puprah. Notas sobre la Pelacidn entre Dinero e In
flacién. Fconomia Mexicana. CIPE, 1981, pégs. 1€5-182.
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relacién se presenta primero como cambios en los precios al
mayoreo seguidos por cambios en el medio circulante, los cua-

les a su vez provocan cambios en los precios al consumidor.

Fn relacién al segundo punto el argumento central a
probar por Ruprah es gue seglin los monetaristas el acervo mo-
netario es la variable exbgena, mientras gue los precios y los
salarios son las variables endégenas. Para ello realiza
pruebas de causalidad entre el dinero y los precios, usando u-
na prueba tipo Sims y encuentra gue este supuesto no se veri-
fica ya que entre el dinero y la inflacibén existe una relacién

de mutua y simulténea determinacién.

Por otra parte, la investigacién llevada a cabo por
Alain Jze y Javier falas 4/, se centra en confrontar formal-
mente los llamados blogues clisico-monetarista y keynesianc-
estructuralista. Fl blogue clésico-monetarista lo conciben
como aguél en gue la inflacién llega a ser esencialmente un
fendmeno monetario y en donde el producto no se ve afectado
por impactos en la demanda, excepto en el corto plazo, asi
también, se enfatiza la gran sensibilidad de la balanza de pa-

gos al tipo de cambio real y a la tasa de interés. los défi-

vos se identifican comc la causa

cit gubernementales exces

4/ Mlain Ize y Javier Salas. Prices and Cutput in the Mexican

T Fconomy. Fmpirical Testing of Alternative Fypothesis.
cumento de Investigacién. Fl Colegio de Méxicc y Panco de
México. 1982
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principal de la inflacién mientras que altos niveles de deman-
da junto con el congelamiento del tipo de cambio son los res—

ponsables de desequilibrios en cuenta corriente.

Pentro del blogue keynesiano-estructuralista, el
producto se ve determinado por la demanda mientras que los
precios no se ven afectados significativamente por ella en un
rango considerable. los costos de los insumos son 1los que
tienen un impacto considerable no sélo sobre el nivel de pre-
cios, sino también sobre su dindmica. Fn este caso el grado
excesivo de apertura de la economia se identifica como el cau-
sante por el lado real de desequilibrios en cuenta corriente y

por el lado financiero conduce a inflacidn.

Para la derivacién de los modelos suponen una econo-
mia gue produce un finico bien, no competitivs, de acuerdo a u-
na funcidén de produccibén Cobb-Douglas que depende de insumos

de capital, trabajo y de bienes intermedios importados .

Fn el modelo cldsico-monetarista las empresas eligen
sus insumos de forma gue maximicen sus ganancias. De las con-
diciones de maximizacién se deriva una demanda por trabajo en
funcibén del nivel dado de producto, del salario real y de la
tasa de interés, asi como una demanda por bienes importados en

funcién del producto dadd, de los precios relatives y de la



tasa de interés. Al sustituir estas funciones de demanda en
la funcién de produccién derivan la funcibén de oferta del pro-
ducto en términos del salario real, del tipo de cambio real y
de la tasa de interés real. Considerando que los salarios se
ajustan endbgenamente para equilibrar el mercado de trabajo y
que la oferta de trabajo es funcién del salario real esperado
dada una demanda por trabajo y un proceso simple de formacién
de expectativas de precios, la ecuacién de producto la rees-
criben como una funcibén de los cambios en precios, relacién en
la cual se aprecia el impacto sistemitico de éstos scbre el

producto.

Por el lado de la demanda, se plantea como una de-
manda por dinero en funcidn del ingreso, de las expectativas
de inflacién y de un término tendencial. Considerando un me-
canismo de ajuste monetario del tipo sugerido por Fhan, asi
como una funcién esperada de oferta monetaria en linea con el
proceso de expectativas de precios, se deriva la ecuacién de
precios en funcién de la oferta monetaria aungue con alguna
inercia y sujeta a cambios porcentuales en la velocidad de
circulacién debido a cambios en la inflacién, producto y tasa

de creacién monetaria.

Fn resumen se derivaron dos sistemas de ecuaciones

alternativos (con salarios endbgenos o exboenos) para repre-
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sentar el modelo clésico-monetarista; en los cuales se observa

el impacto gue tiene un impulso monetario sobre el producto

cuando el valor nominal de la tasa de salario, el tipo de cam
bio o la tasa de interés no estén indizados perfectamente en
precios, de forma que los costos de produccién se alteran. Fn
el caso contrario, un aumento en costos disminuye el producto
a menos gue los precios se acomoden totalmente en el lado mo-

netario.

Para el modelo keynesiano-estructuralista se supone
que las empresas escogen sus insumos de forma gue se minimicen
los costos. Dada la funcién de produccién y expectativas exé-
genas de ventas, se deriven una demanda por trabajo en funcién
del salerio y del precio sombra asociado con las restricciones

de ventas y una demanda por insumos importados en funcidn del

precio de este tipo de bienes y de su respectivo precio som
bra. Por otra parte, los precios se obtienen afiadiendo un

margen sobre los costos de los insumos.

Fn este caso, excepto por el margen adicional deri-
van la misma ecuacién de oferta que la obtenidz en el modelo
cldsico, pero ahora expresada como una ecuacién de precios en

vez de una ecuacién de producto. *

Una formulacién alternativa para la ecuacién de pre-



cios la obtienen suponiendo que las empresas ajustan sus pre-
cios con alguna inercia. Fn este caso el ajuste de precios
rezagado implica que cambios en la inflacién alteran sistemé-
ticamente la tasa efectiva del margen adicional y por tanto la
distribucién del produts, punto que no se daba en la versién

puramente estructuralista.

Por el lado de la demanda, el producto se determina
en el mercado de bienes. Si el gasto privado depende del pro-
ducto y existe un efecto acelerador relacionado a la inversidn
y al término de desequilibrio monetaric; al sustituir la ex-
presién de la demanda por dinero obtienen la ecuacién de pro-
ducto. Mievamente presentan dos formas alternativas para el
modelo keynesiano-estructuralista, en un caso con inercia key-
nesiana y en el otro sin esta inercia. Como en el modelo clé-
sico, el impacto de impulsos monetarios en precios y producto
depende esencialmente del grado de indizacién de los costos
nominales a precios. Fn el caso de completa indizacién, donde
los salarios reales, el tipo de cambio y la tasa de .interés
permanecen constantes, el producto estd determinado Gnicamente
por el lado de la oferta y un impulso monetario se reflejaria
en el largo plazo en una variacién completamente proporcional
en los precios. Fl comportamiento del modelo en tal caso es
monetarista; sin embargo, conforme el grado de indizacién dis-

minuye, el efecto producto domina mientras que el efecto pre-
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cios se reduce. For otra parte, los impactos en los precios y
el producto ante cambios auténomos en costos dependen del gra-
do de acomcdo monetario. Fn particular, si se deseara estabi-
lizer el products, los incrementos en 10s costos nominales de-

ben de acomodarse totalmente.

F1 tipo de comportamiento exhibido por los modelos
clésico y estructuralista es muy similar con la diferencia
esencial subyacente en su forma estructural mas que en la re-
ducida. Una prueba adecuada de la hipbtesis los llevd a rea-—
lizar una estimacibén simultinea de las ecuaciones estructura-

les.

Ios modelos se estimaron con datos anuales gque cu-
bren el periodo 1961-1981. Ia conclusién a la que llegan es
gue la especificacién mis satisfactoria es aquella en la gque
los precios estén determinados por el lado de la oferta y el
producto por el lado de la demanda. Debido a gue la tasa de
interés y otros elementos por el ladoc de la oferta, como los
impuestos, tienen un impacto importante en precios y dado gque
los salarios resultan ampliamente como una variable exbgena,
la versidn estructuralista de la economia mexicana parece reé-
forzarse. Sin embargc, el factor agricola se encuentra gue no
tiene una incidencia significativa en precios, mientras que la

demanda agregada via cambios en el producto tienen un papel



significative en explicar la dinémica de los precios. Fstos
descubrimientos contradicen el alma de las creenias gue iden-

tifican la escuela keynesiana o estructuralista en México.

Otro resultado importante al cual llegan es la ex-
plicacién de la inercia de precios basada en la existencia de
capital de trabajo mhs gue en la simple rigidez de precios o
ajustes retrasados por empresas. Fllo tiende a confirmar el
concepto estructuralista de una distribucién ricida del ingre-
so, pues variaciones en la inflacién nc la alteran sistemdti-
camente como seria el caso de un modelo tipo keynesiano basado

en ajustes de precios rezagados.

Finalmente, los cambios en los precios externos tie-

neri, un impacto en los precios internos gue van més alld de lo

que se esperaria en la base de i m en costos puramen
para bienes importados. Movimientos en el tipo de cambio real
estén acotados a tener un impacto significativo en la distri-

bucién de ganancias a través de sectores.

Por otra parte, existen trabajos ccmo el llevadc a
cabo por Jaime Fos 5/ en el cual se vislumbra la posicidn de

la corriente estructuralista latinoamericana. Fn este caso se

5/ J. Fos. Inflacién: la Fxperiencia de
4 =

la Presente DPécada.
Fcoromia Mexicana, CIDF, pégs. 4I-50. 19790,
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argumenta que estudios empiricos sobre el comportamiento de
los precios agricolas y de los bienes manufacturados sugieren,
un cuadro de formacién de precios en la economia mexicana que
presenta mecanismos sustancialmente diferentes en cada uno de

los principales sectores productivos.

Fn base al andlisis realizado por Conzalo Fodri-
guez 8/ scbre el comportamiento de los precios de los produc-
tos agropecuarios en México (abarcando el periode 1960-1975)
se constata una influencia considerable de los precios inter-
nacionales en los precios internos de la produccidn agropecua-
ria asi como una influencia importante de la politica de pre-
cios aunque con efectos diferenciales. Para llegar a esta
conclusién se analizé en qué productos y en qué medida los

precios internos gvardan relacién con los precios internacio-

nales. Te la relacién gue guarden los precios internos e in-
ternacionales de los principales productos del sector agrope-
cuario (y de cuales la guarden) es que depende el efecto que
las devaluaciones puedan tener sobre el nivel de precios in-
terno de los productos y a su vez, los efectos de estos Glti-
mos sobre el nivel general de precios y la distribucién del
ingreso. Fn base a un anélisis de regresién que cubrié el pe-

riocdo 1960-1975, se realizd una comparacién del comportamiento

6/ ¢. Podricuez. Fl Comportamiento de los Precios Agropecua-
rios. Fconomia Mexicana, CITF, pégs. 89-121. 1979,
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de los precios internos de ciertos productos seleccionados
(para los cuales se construyeron indices representativos tanto
para el sector agricola como para el pecuario) en relacién al
de los precios internacionales de esos mismos productos, al
resultado al cual se llegd es que se puede diferenciar entre
tres tipos de productos, en primer lugar aguellos cuyos pre-
cios internos guardan una estrecha correlacién con los precios
internacionales: aguellos cuyos precios interpos muestran un
vinculo a largo plazo con los precios internacionales corres-
pondientes pero no siguen los movimientos de corto plazo de
estos fitlimos y aquellos cuyos precios internos parecen inde-
pendientes de los precios internacionales. Asi se encuentra
que, en los productos gue son alimentos bésicos y que tienen
una gran importancia en la produccién, los precios internos
han seguido a los precios internscionales. Fn otros casos, la
politica de precios parece hsber aislado los precios internos

de los internacionales

Por otra parte, Pos 7/ ha llevado a cabo estudios en
base a la hipStesis del "precio normal". Pajo tal hipdtesis
los precios estin sujetos a dos determinantes principales: a
los costos de produccién en que se incurre a un nivel “normal®

(o tendencial) de utilizacién de 1z capacidad productiva ins-

17/ 3. I. Casar, M. , J. Pos y A. Vizquez. la FHipdtesie
T de Precios M vy su Pplicacién al Sfector Menufacture-
ro. Fconomia Mexicana. CITF, pAgs. 12I'-14¢
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talada y a un margen de ganancias sobre estos costos normales
determinado por fue;»zas econémicas que actfian principalmente
en el largo plazo y que no muestran variaciones ciclicas sis-
tendticamente relacionadas con las fluctuaciones de corto pla-
2o en la presién de la demanda. Ademds, se argumenta que en
el sector manufacturero la influencia de los precios interna-
cionales es a través de los costos de los insumos importados y
que los factores determinantes del margen de ganancia sobre
costos normales hacen a los precios manufactureros todavia mas
insensibles a las condiciones de la demanda interna que los

precios agropecuarios.

Al analizar la evolucién de los costos no salariales
se sugiere que es en su comportamiento donde se originan las
principales presiones inflacionarias para el periode bajo con-
sideracibén (1960-1976), 1o cual es cierto para aguellos compo-
nentes cuyos precios estuvieron estrechamente vinculados a de-
sarrollos paralelos en la economia internacional -los precios
agropecuarios, los precios de las importaciones de bienes in-

termedios y el precio del petrbleo.

AL analizar el comportamiento del mercado de trabajo
sostiene que si bien estd regido por factores econdmicos se
siente la presencia de factores politicos, organizativos e i-

deoldaicos y salvo en pericdos en que la politica salarial ha
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sido utilizada activamente como instrumento de politica anti-
inflacionaria, la evolucibn de los salarios ha jugado un papel
pasivo en el proceso inflacionario. Por otra parte, se des-
carta la idea de algin efecto de la presién de la demanda so-

bre los precios.

Pn conclusidn, Ros atribuye el proceso inflacionario
al deterioro de los términos de intercambio en un pais, que
como México reune las siguientes condiciones, la alta sensibi-
1idad de los precios agricolas internos a las condicones del
mercado internacional aunada a una crisis agricola interra; a
un margen de ganancia industrial inflexible a la baja ante
cambios en los costos (entre los cuales 1os insumos agropecua-
rios tienen una alta participacién) y a una tasa de salarios
industriales altamente sensible a los precios agropecuarios
dada la alta participacién de los alimentos en el gasto de los

asalariados y el bajo nivel de su ingreso real.

Finalmente, Félix Jiménez Jaimes y Carlos Foces 8/
en su articulo "Precios y Margenes de Canancia en la Industria
Manufacturera Mexicana" plantean la hipdtesis de que el cambio
en el precio de los productos manufacturados estd deteminado

por el cambio en. los costos directos de produccién y no por el

R/ Jiménez Jaimes y C. Poces. Precios y Méirgenes de Canancia
en la Industria Manufacturera Mexicana. CIDE. Fconomia
Mexicana, pags. 183




cambio en la demanda. Fsta hipdtesis se sitha dentro de la
teoria del precio basada en el costo normal; y la ubican en un
esquema de determinacién de precios en mercados oligopdlicos
(concentrado y diferenciado) y en base a esta estructura de
mercados se deduce que ante un aumento de costos directos, las
empresas aumentan los precios, generslmente menos que pPropor-
cionalmente al aumento en costos, de forma que su mérgen de
ganancia inclusive disminuye con el fin de evitar la entrada

de nvevos competidores.

La hipbtesis bésica a probar en este trzbajo es que
los empresarios de la industria manufacturera no alteran el
precio de sus productos ante cambios estacionales y/o ciclicos
en la demanda, sino ante modificaciones en sus costos de pro-
duccibn directos normales. Para elld, se cubrié el pericdo
1960-1975 y se dividié al sector manufacturero en tres remas,
las industrias tipicamente productoras de: bienes de consumo
no duradero, bienes intermedios, y bienes de capital y de con-
sumo duradero. Fn breve, los resultados a los cuales llegan
indican que los costos normales explican mejor el comporta=
miento de los precios en las industrias productores de bienes
intermedios y bienes de capital y de consumo duradero, mien-
tras que en las industrias productoras Ge bienes de consumo ro
auradero, la tasa de aumento en costos no ejercié una influen—

cia significative.



Capitulo ITI

EL MODEIO

Fn esta parte se presenta un modelo aue describe una
economia como la nuestra, que es pequefia relativa al resto del
mundo y la cual mantiene un tipo de cambio fijo. Una de las
caracteristicas més importantes del modelo es el ser moneta-
rista, calificativo para resaltar el papel central que el di-
nero juega en &l. Fs un modelo de corto plazo, en el cual los
precios y el producto se determinan endbgenamente; se asume en
&l que la tasa de interés estd determinada exdgenamente me-
diante arreglos institucionales. Fn breve, el modelo explica
las interacciones entre el sector monetario y el sector real
de la economia y consecuentemente distingue, en un sentido li-
mitadd, los efectos de un impulso monetario sobre los precios

y el producto real, como se verd mis adelante.

Peterminacién_de la Fcuacién de Precios.

F1 modelo se formula como se dijo anteriormente en

el contexto de una economia pequefia y abierta gue tiene un

sector de bienes comerciables, los cuales son susceptibles de
ser exportados e importados y cuyos precios se determinan en

el mercado mundial en forma exdcena; asi como un sector de

bienes no comerciables.
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Siguiendo la derivacidén propuesta por Khan y Knight,
la demanda por bienes no comerciables se especifica como una
funcibén negativa de los precios relativos (el precio de los
bienes no comerciables en téminos de los comerciables) y como
una funcibn positiva del exceso de demanda por saldos moneta-
rios en términos reales y del ingreso real, expresado alge-

braicamente como sigue 1/:

a . . i ; i
Logg a, (loge, loge, ; - logP, ) + a,(logn,_, - lognt)
e e e
+ aloay, -
donde:
gi es la demanda por bienes no comerciables.
©

es el precio de los bienes no comerciables.

es el precio doméstico de los bienes comerciables
€ (es decir, el nivel de precios externos determinado
exbgenamente multiplicado por el tipo de cambio) .

son los saldos monetarios reales (acervo de dinero
deflactado por el indice general de precios).

n es la demanda por saldos reales.

1/ ¥ben, M. 't Ynight. M. Stabilization Programs in Develop-
= ing Countri A Formal Framework. IMF Staff Papers
Vol. No. 2P, March.




es el ingreso real.

Por otra parté, la oferta de bienes no comerciables
se especifica como una funcién positiva de los precios relati-
vos y del ingreso real y como una funcidn negativa del salario
real cuyo nivel de equilibrio se determina en el mercado de

trabajo expresado de la siguiente forma:
s
J.eggg"t b‘(xogan - loge, , - ‘mf:q} + bylogy, + bylogy, - bylogw,
(2)
Fl cambio en el precio relativo de los bienes no co-
merciables esti determinado por el exceso de demanda de los
mismos:

Bloge - loge, - bloge K(logg® - logo® ) (3)
¢ t e e

sustituyendo en esta expresién la demanda y oferta

de bienes nc comerciables dadas por las ecuaciones (1) y (2)

respectivamente, se obtiene una expresién eguivalente a (3):

dlogp, = Aloge, - .ucaqpft X [—(a‘ + bllleql’n/elﬂiti‘ + a,(logn_,

4 1 .
ol g, | i




Dado que generalmente no se disponen de estadisticas
sobre el precio de los bienes no comerciables, es dificil tra-
bajar con una ecvacién de este tipo, sin embargo, se puede u-
sar alternativamente el indice general de precios, el cual es

un promedio ponderado del nivel de precios de ambos tipos de

bienes:

logP, = BlogP  + (1 - §)logPe (4)
© n f3
© t
en donde
B es la participacién de los bienes no comerciables en
el gasto doméstico tota
y
-8 la correspondiente participacién de los bienes co-

merciables en el gasto.

Pespejando el precio de los bienes no comerciables
de (4) se tiene:

1 a
logP, logp, - S—Fliogp e
n, t B £,

3

Fn términos de tasas de crecimiento la ecuacién se

trans forma a:

1 (-8
dlogp, = fbloge, - -ﬂ—dlchfet @y



Sustituyendo (4') y (4'') en (3') y reagrupando tér-

minos se llega a una relacién del siguiente tip:

4,
Alogp, = Ka,(logn,_, - logny) - K(a +b)) (logP,_, - 1quict ;
- 8 + Bibglogu, + dlogge 43, (s)
donde:

8, es un pardmetrc gue refleja el nivel de eguilibrio
de los precios domésticos en relacién a los precios
externos.

¥

s es la constante gue refleja las propiedades de esta-

do estacionario del sistema.

Fn esta ecuacibn se sefiala cue la inflacién domést
ca relativa al exterior esté relacionada positivamente a un
exceso en la oferta de saldos monetarios reales y al nivel de
salerios; y negativemente a la desviacién de los precios do-
mésticos de su nivel de equilibrio de paridad de poder de com-

pra (6o)-

Fn la derivacién de esta ecuacién de precios especi-
ficada por el lado de la demendd, se considera que el sector
real de la economia, como ya se menciond antes, esté compuesto

por bienes comerciables y no comerciables. Al introducir esta
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distincidén entre bienes comerciables y no comerciables, ambos
producidos y consumidos en cada uno de los paises, el mcdelo
permite la existencia de discrepancias ente las tasas de in-
flacién de los diversos paises. Fl precio relativo de estos
dos tipos de bienes puede verse afectado por la politica mone-
taria, ya que como se dijo antes, mientras que el precio de
los bienes comerciables estd determinado en forma exbgena, el
precio de los bienes no caomerciables estd sujeto a cambios co-

mo consecuencia de politicas internas.

Fn esta formulacién de los precios se hace el su-
puesto simplificador de gue la tass real de cambio de equili-~
brio de un pais no estd cambiando secularmente, por tanto el
término 8g se considera como un parémetro mis que una variable
a través del tiempo. Se aprecia entonces gue si no existe un
exceso de demanda por saldos reales y los precios domésticos
estdn en equilibrio y con un tipo de cambio fijo, la inflacién
doméstica estd explicada por la tasa de inflacidn que prevale-.

ce en el resto del mundo y por el nivel de salarios.

Fn la ecvacién (5) aparece la demanda por dinerd; al
considerar la definicién més simple de dinero, la demanda se
especifica como una funcibn positiva del ingreso real y como
una funcién negativa de la tasa de interds, la cual estd fija-

da institvcionalments, y la tasa esperada de inflacién (costo



de oportunidad del dinero).

a
logng = ¢, + ¢,logy, - -c,logR, - czﬂi ©)

Sustituyendo (6) en (5) y suponiendo expectativas a-

daptativas y después de reacomodos algebrdicos se cbtieme fi-

nalmente la ecuacién de precios a analizar dada por

BlogP, = (-BKa,c +K(a b )By+h, + BKa,(logm, , - c logy,
* eylogR, + e MlogP, ) - K(a b)) (logp_, - togege
+ BRoglogs, + Slogrge (&)

Determinacibn de la Ecuacidn de Producto.

Fl ingreso rominal de una economia en la gue existen
bienes comerciables y no comerciables estd dado por la -suma
del ingreso rominal de ambos tipos de bienes. Fn términos lo-
garitmicos, el producto total de la economia se especifica a-

proximadmente como un promedio ponderado del ingresc ror bie-
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nes comerciables como por no comerciables de la siguiente for-

m

1ogPY = alogP 0+ (1 - a)logP O (8)
en donde:
9 70
Y e o2
a2 y (- =

Paciendo uso de algunas propiedades logaritmicas, la

ecuacibén (8) se puede escribir eguivalentemente ccmo:

- . - . - a)log .
logy = alogd, + (1 - @)logy, - log + alog + (1 - a)logp, 8"

Sustituyendo el precio de los bienes no comerciables

dado por la ecuacién (4') y acomodando términos se

- il oy la - 8), _la-8), gx
logy alch" + 0 }]eJQt + 5 logP 5 Annge ')

Fn esta ecuvacién aparecen la oferta de bienes no co-
merciables y de bienes comerciables, las cuales dependen de

los precios relativos, del ingreso real y del nivel de sala-



rios, de la forma siguiente:

s
loggS =D (loge - loge
n, =01 B 1

- loge, sy ) -
g f:-|’ + b, (logy,) = blogu_

CO _ _ "
1qutt 4, (logp, R ) ) dplteary) - aglogw,

sustituyendo estas funciones y el precio de bienes

no cemerciables dado por la ecuacién (4') y arreglando térmi
nos se obtiene que el ingreso total se especifica de acuerdo a
la siguiente expresién como funcién de los precios relativos

de los bienes corrientes y rezagados y del salario:

(@b-a (1 - o))
Logy = A @ los/ee ¢
2 =
®y
logp/pe - Logu, ©
£, T T, {3

Tomando primeras diferencias:

(ab ~d, (1-a))
Mgy,

1
() Alogp/pe
B £

T-ab ~(1-a)d,

(9"

(=

slogp/pie -
e
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A esta expresién se afiade un término mis que refleje
el hecho de que la economia no utiliza totalmente su capacidad
existente en todo momento; y que la razén de uso de la misma
depende de factores tales como cambios en la disponibilidad de
crédito o cambios en el acervo de la cantidad real de circu-
lante:

(ab,-d, (1-0))
T-ab,-(-a)d,

1
Mlogy, = (Hbloge/p e+ (
3 B sy

ab +(1-a)d,

Blogp/pe - z—>———3— Alogu
%, T Trab-(1-wd,

+ vy, (0om,_ - logmi)

(10)

Ia expresién anterior sefiala que cambios en el pro-
ducto estén relacionsdos positivamente a un incremento en el
nivel de precios doméstico y a un exceso de demanda por saldos
reales, y negativamente a incrementos en el nivel de precio de
bienes importados y en el nivel de salarios. Cualquier dese—
quilibrio en el mercado monetario provocard una expansidn tem-
poral del ingreso real, e inversamente cualquier restriccidn
en la politica monetaria provoca una caida en los saldos rea-
les que afectan el producto a través de efectos en el nivel de

gasto real.



Peemplazando en {10) la demanda por dinero (md) dada

por su ién en (6) y ri términos se obtiene la
ecuacién de producto a analizaxr, en la cual entre otras cosas,
se observa el impacto del crecimiento en los precios domésti-

cos sobre el productos:

-8 1
) e —reara ¢
b - (wa, T, e

logy, ) (blogP, ~blogP e )
t

ab +(1-a) 4y

1
) () blogu, + ((
1128 &

ab -4, (1-0)
Y12°%) e 7 o
3 12 Y12%
Mogpe 412 logm 4122
LR Ty e I
oy 1%
Feet T T 50 an



Capitulo TV

ESTIMACION EL MOPEIO

Fl modelo descrito en la seccibn anterior se estimb
anualmente para el pericdo 1950—19?5 para el caso de la econc—
mia mexicana. Ias definiciones de las variables utilizadas
para la estimacién del modelo para representar el comporta-
miento de los precios domésticos se tomé el indice nacional de
precios al consumidor, para el producto real se tomd el Pro—
ducto Tnterno Pruto en millones de pesos de 1¢70, para el a-
cervo neminal de dinero, se tomd la definicidén Mj de dinero,
es decir, billetes, monedas y cuventa de chegues; por tanto,
los saldos reales se calcularon deflactando el acervo nominal
de dinero con el indice de precios; como indicador de la in-
flacién internacional se tomb el findice de precios al produc-

tor en Fstados Unidos y el tipo de cambio del peso en relacidn

al gblar; y para los salarios se tomaron los salarios indus:

triales en la Ciudad de México.

Jas ecuaciones se estimaron tanto por el método de
minimos cuadrados ordinarios como por el método de minimos
cuadrados en tres etapas, Gtil para estimer simultdneamente

las ecuaciones del modeio. Ios resultados de las estimacio-

nes, los estadisticos . el coeficiente de determinacién, el



error estindar de la regresién (SFR) y el Durbin- se pre-
sentan en los cuadros anexos, para dar una idea general de la

bondad de ajuste de cada una de las ecuaciones.

Fcuacién de Preciocs.

Fn el cuadro (1) aparecen las estimaciones de los
parémetros correspondientes a la ecuacién de precios mediante
los dos métodos. Pado gue la variable dependiente aparece re-
zagada como variable explicativa, se calculd la Turbin-"h" pa-
ra ver si se detectsban problemas de autocorrelacidén. Fl re-
sultado de este célculo indicé gue no hubo presencia de auto-
correlacién de primer orden en la estimacién en ninguno de los

dos métodos.

Como puede apreciarse en el cuadrd, las estimaciones
por minimos cuadrados ordinarios, de seis de ocho parémetros
resultan ser significativamente diferentes de cero a un nivel
de 5 por ciento. Al estimar las ecuaciones simulténcamente
por el método de minimos cuadrados en tres etapas, las estima-
ciones de los coeficientes de las variables (las cvales co-
rresponden a la tasa de interés y expectativas de inflacién

implicitas en la demenda por dinerc) gue no eran significati-

vamente distintas de cero llegen a ser significatives a un ni:
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vel del 10 por ciento.

Como era de esperarse tebricamente, los resultados
indican que un exceso de oferta de saldos reales contribuyen a
que la tasa de inflacién aumente, esto se refleja en el signo

del coeficiente asociado a esta variable el cual es positivo.

Fn cuanto a los coeficientes de la demanda por sal-
dos reales implicita en esta ecuvacidn, resulta cue el sigro a-
sociado a cada coeficiente es el correcto. e obtiene una e-
lasticidad ingreso mayor que la unidad (1.14) lo cual es de
esperarse en econormias en vias de desarrollo, en que la deman-
da por saldos reales frecuentemente crece més que proporcio-
nalmente al crecimiento en el ingreso permitiendo un procesc

secular de monetizacidn.

Fn lo que se refiere a las expectativas de inflacidn
y la tasa de interés, se tiene que el signo asociado es el
correcto, lo cuval refleja como ante un incremento en alguna de
estas variables provoca una caida en la demanda por saldos
reales, contribuyendo al descquilibrio menetario manifestado
como un exceso en la oferta de saldos reales, que como se dijo
anteriormente tiene un efecto positivo sobre la tasa de creci-

miento de los precios.



Por otra parte, se percibe que ante una desviacién
de los precios domésticos de su relacién de equilibrio con los

precios externos (parided de poder de compra) existen presio-

tica a la baj

nes que llevan a la tasa de inflacién dom ; es-

iado al coeficiente

to se capta mediante el signo negativo asoc

de esta varizble. Asimismo, se capta mediante el signo posi-

tivo que ante un aumento en la tasa de inflacidén externa, lcs
precios domésticos aumentan via el aumento en el precio de los

bienes comerciables.

Por G1timo en lo que respecta a la ecvacién de pre-

cios, aumentos en los salarios afectan la tasa de inflacién en

la misma direccidr, reflejado ello en el signo positivo del

coeficiente asociado a esta variable.

De acuerdo a las estimaciones se cbserva que la va-
riable monetaria es la gue mayor peso tiene sobre la tasa de
inflacibn (.759), siguiéndole la inflacién externa (.145) y en

un orden similar la veriable de salarios (.1359).

Finalmente, en cuanto al anélisis estadistico, no
hay indicios de problemas como heteroscedasticidad y/o multi-
colonealidad fuerte entre las variables. Fl coeficiente de

determinacién y el estedistico "F" indican gue en conjunto las

variables explicativss ajustan satisfactoriamente la variable
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dependiente (tasa de inflacibn) en ambos métodos de estima-
cién. Fn la grifica (1) se presentan los valores cbservados y

estimados con la ecuacién de precios.

Cabe sefialar gue una vez que un proceso inflaciona-
rio se ha puesto en marcha al interactuar los diversos facto-
res que intervienen en un fendmeno inflacionario, se dificulta
el identificar en forma precisa la contribucidn de cada factor
en dicho fendmeno y de ahi concluir que ello haya sido la cav-
sa especifica del fenfmeno inflacionario. Tomendo en cuenta
esta observecidn, en el cuadro 2 se presenta la contribucién
individual de cembios en las variables consideradas scbre la
transmisién del ritmc de aceleracién y desaceleracidén en la
tasa de inflacibén para el periodo empleado en la estimacidn

del mecdelo.

Un examen de esta informacibén muestra gue los cam-
bios en los términos relacionados al deseguilibrio en el mer-
cado de dinero tienen una fuerte contribucién sobre el ritmo
de aceleracién ¢ desaceleracién de la inflacidén, salvo en al-
gunos afios en gue cambios en alguna de las variables restantes
tienen una mayor contribucidn. % aprecia de estos cdlculos
que la inflecidn se acelera en la década de los setentas, des-

pués de un pericdc de estebilided de precios.
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Como se menciond antes, y se aprecia en el cuadro

2,1a tasa de inflacién se acelerd fuertemente en 1972, ello

resultado de la elevacibén en el ritmo de crecimiento en la o-
ferta de dinero en 1972 como consecuencia de un elevadc défi-
cit presupuestal resultado de un crecimjento considerablemente
mis elevado en el gasto tanto p\‘.lb‘] ico como privado (en parti-
cular el de inversidén); entre otros factores que explican la
aceleracién de la inflacibén en este afio, estd el incremento
sustancial en la inflacibn externd, provocadc por una fuerte
elevacién de los precios internacionales de los productos a-
gropecuarios y del aumento en los precios del petrdleo regis-
trados en octubre de ese afio. Fn 1974 la inflacién continud
aceleréndose y ello se explica fundamentalmente ror el efecto
del aumento en los precios del petréleo scbre la inflacién ex-
ternd, asi comc por un fuerte ajuste en los salarios en dicho
afio. Fn 1975 el ritmo de crecimiento de la inflacién disminu-
v6, ellc resultado tanto de la desacelerzcién en el ritmo de
crecimiento de los salarios y de la inflacién interna asi como

en menor medida del fector monetario.

la inflacién en 1976 se acelera fuertemente, lo cual
se explica tanto por el crecimiento en la oferta de dinero
causada por el deseonilibrio en las finanzas pihlicas como por
una devaluacidn mayor a la anticipada, asi también por el au-

mento de emergencia en los salarios despuls de la devaluacidn



para prevenir cue se hundieran en términos reales.

Fn 1977 los efectos de la devaluacién del afio ante-
rior contribuyeron al ritmo de la inflacién en ese afio; te-
niendo para el afio siguiente una desaceleracién de la infla-
cién. Sin embargo, en 1979 y 1960 la inflacién volvié a ace-
lerarse debido a la evolucibén de la oferta de dinero (qgue es-
taba creciendo en términos nominales en alrededor del 30 por
ciento, comparado con el 10 por ciento en promedio de la déca-
da anterior y el 20 por ciento del principio de la década) y
en menor grado el comportamiento de los salarios y de la in-

flacibn externa.

Fn 1981 la inflacién volvid a desacelerarse, para
volver a zumentar & un fuerte ritmo en 1982 y 1983 debido tan-
to a la devaluacidén experimentada en los primeros meses de
1982, resultado de factores tales como la dependencia de la e-
conomia mexicana de los ingresos petrocleros, a la caida en el
precio del energético a mediados del afic anterior, la mayor
inflacidn interna respecto de ia externa que afectd adversa-
mente las expectativas sobre el nivel futuro del tipo de cam-
bio; a un crecimientc de la oferta de dinero de alrededor del
60 por ciento en términos nominales, resultado de una amplia-
cibn del déficit plblico causada por un nivel de ingresos pe-

revisto; y en un menar

troleros menor al grado, al comporta-
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miento de los salarios que se ajustaron en marzo de dicho afio,

affadiendo nuevas presiones inflacionarias.

Fn relacién a la estimacidn de la ecuacién que des-
cribe el producto real de la economia, los resultados se pre-

sentan en el cuadro (3). Ias estimaciones hechas mediante el

método de minimos cvadrados indican gue cinco de ocho coefi-
cientes fueron significstivemente Qiferentes de cero a un ni-
vel de significancia del cinco por ciento: éstos son los aso-
ciados a las variables que representan un incremento en sala-
rios, al incremento en los precios de los bienes importados,
al nivel de producto rezagadc, asi como a lcs rezagos de lcs
incrementos en el precic domésticc y en el precic de bienes

.  nin més, el signo asociadc a estos coeficientes

importado:

es el correcto. A un nivel del 1C por ciento, ademds de las

la estimacidn del

variables anteriore¢, resulta significativ
parémetro asociado al incremento en el precio deméstico co-
rriente y de signo correcto. Aén cuando el factor menetario y

la tasa de interés no son significativamente distintos de cero

os asociados a los

mediante este métcdo de estimacidii, les sig

coeficientes de estas varisbles son 1os correctos.
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Cabe sefialar gue al estimar simultineamente las e-
cuaciones de precios y producto mediante el método de minimos
cuadrados en tres etapas, como se aprecia en el cuadro (3),
las estimaciones de los coeficientes de las variables se vuel-
ven mis significativas y con el signo correcto, salvo el caso
de los rezagos en el incremento de precios doméstico gue re-
sulta ser no significativo y de signo contrario al esperado, y
del incremento en el precio de bienes importados, rezagado un

periodo, el cual tampoco es significativo.

Ios resultados anteriores indican, como era de espe-
rarse de la formulacién de la ecuacidn, gue incrementos en el
precio de los bienes importados y de los salarios diminuyen el
nivel de producto; reflejado ello en el signo negativo asccia-

do a los correspondientes coeficientes. Asi también, ante un

aunento en el nivel de precios doméetico, el producto aumenta,

hecho que se refleja en el signo positivo del coeficiente aso-

ciado a esta variable. Se chserva gue la suma de los coef
cientes asociades a cambios en el precio de los bienes impor-
tados y en selarios (0.307) es cercenc al coeficiente asociado

al incremento en el nivel de precios doméstico (0. 26 . Bsi

también el coeficiente de la tasa de interés es muy cercano al

del rezago en el precio de les ins

os importados.

Fn cuanto al exceso de pferta de dinero, el coefi
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iente esociado a esta variable tiene el signo correcto. Fs-
te resultado, estd relacionadc con los modelos de expectativas

racionales, en donde sélc cambios monetarios no anticipados a-

fectan el nivel de producto 2/, es muy importante, puesto gue
no se ha desarrollado extensivamente en el contexto de paises

en desarrollo y por implicaciones de estabilizacién.

Fn cuanto al andlisis econométrico, también en este
casd, la estimacién medjante ambos métodos no sefiala problemas
de autocorrelacién como se puede apreciar en el célculo de la

Turbin-"h", ni problemas de multicolinealidad y/o heterosce-

dasticidad que den estimaciones sesgadas

Finalmente, de acuerdo al coeficiente de determina-
cibn y a los estadisticos "F" en ambos métodcs de estimacién,

a pesar de que ciertas variables no son significativas indivi-

2/ Parro demvestra gue en el contexto de tna ecoromia cerrada
que cambios no anticipa en la tasa de crecimiento mone
tario afectan variables reales como la tasa de desempleo y
el nivel de ingreso real. Plejer y Fernindez extienden el
modelo @ una economia pecuefia y abierta y encuentran que
cuando estd definida apropicdemente la apertura de la ecc—
nomia, los desecquilibrios monetarios no anticipados tienen
de hecho efectos reales, en el sentido de gue el componen-
te ciclico del producto real ean el sector de bienes no co-
merciebles auvmenta, mientras gue el de los bienes comer-
ciables tiende a disminuir.
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dualmente: en conjunto indican un ajuste satisfactorio. Fn la

grifica (2) se presentan los vslores cbservedos y estimados

con la ccuacién que describe el producto real.

Coeficientes de la Demanda por Dinero.

Por Gltimo, un punto nds que se considerd esth rel:

cionado cor las restricciones en los coeficientes. Fn la de-
rivacién de cada una de las ecuaciones de precios y preducio

gue se estimaron simultidneamente, se partid de ciertas e

eci-
ficaciones de determinasdas funciones en las cuales aparecen

los coeficientes gue se observan en las formas reducidas res

pectivamente de cada una de las ecuaciones de precios (ec. 7)

y producto (ec. 11). Dadoc gque en la estimacién no se conside-
raron tales restricciones, un punto gue se encontré de utili-
dad fue tratar de determinar el valor que le corresponderia a

cada coeficiente asociado a la forma estructural: sin emba

g0
el resultado de ello fue que el nlimero de coeficientes sin
restricciones resultd ser insuficiente para cbtener el nimero
de parémetros con ellas, encontréndose con un problema de sub-
identificacién, lo que impidié que se pudieran estimar para
todos los casos los parémetros con restricciones a partir de
la informacién muestral disponible. A pesar de esta dificul-

tad, algunos de los parémetros con restricciones que si se lo-
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graron determinar fueron los relacionados con la funcién de la

demanda por dinero, de cada una de las ecuaciones, los resul

tados que se obtuvieron se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4

Elasticidades de Iargo Plazo de la Temanda por Dinero

Ingreso Tasa de Fxpectativas
Interés de Inflacién

A partir de la Foua-

cién de Precios 114 0.50 o.1e

A partir de la Fcua-
cid

ién de Producto

Como se aprecia en el cuadro 4, el valor gue se ob-
tuvo para la clasticidad ingreso de la demanda por dinero
(1.14) a partir de la ecuacién de precios es el mayor, conclu-
yendo esto en base a la comparacién de la elasticidad calcula-

da con las elasticidades gue se han cbtenido en trabajos rela-

cionados con la estimacidén de la funcién de demanda por dinero

en que el orden de dicha elasticidad es de 1.50 3/. Fn rela-

3/ Cuillermo Crtiz, "Ia Pemanda por Plinero en México: [Prime-
ras Fstimaciones" Documento de Investigacién Yo. 28. Pan-
co de México, 198C.




cidn a las elasticidades relacionadas con la tasa de interés y
las expectativas de inflacibn, las cbtenidas a través de las
ecuaciones estén més Qistantes de las que se presentan en el
trabajo mencionadoc gue son del orden de 0.25y C.017, respec—
tivamente. Ias diferencias en estas elasticidades pueden ex-
plicarse, en parte, en gue se estdn comparando elasticidades
que se obtuvieron de estimaciones en gue el pericdo considera-
do fue meror al de este trabajo y gue en estos Gltimos afios,
al haberse incrementado el ritmo de crecimiento de los pre-
cios, el aumento en el costo de oportunidad de mantener el di-

nerd, ha tenido mayor impacto en la caide de la demanda.

Algunce Eiercicios de Simulacibén.

Finalmente, con el objeto de probar la sensibilidad
del modelo, se lleveron a czho algunos ejercicios de simula-
cibn en el pericdo de muestra. Asi también se consideraron
diferentes escenarios sobre algunas de las variables exdgenas
con el objeto de determinar el impacto de ello scbre las va-

riables endégenas, el incremento en el rivel general de pre-

cios y el producto real.

Pn primer témmino se llevd =z cabo una simulacidn

histérica sobre el periede de esimacién muestral con el chjeto



de examinar qué tan cercanzmente cada variable endégena simu-—
lada siguid a la serie de datos histdricos correspondientes a
cada variable bajo la formulacidén de este modelo. Fara eva-
luar este hecho se calcularon diversas medidas cuentitativas
estadisticas asociadas al error en la simulacidn para casda una
de las veriables y los resultados cbtenidos se aprecian en el

cuadro siguiente:

Cuadro 1

Inflacién Preducto®

Frror medio cuadritico**
en términos porcentuales 2.8 6.8

H

Se realizd la simulacién utilizando los resuvltados de la
estimacién de las ecusciones por el métode de minimes
cuadrados en tres etapas.

#* Calculadc en base a la expresién HNC =

Posteriormente, va que el periode de estimacibén cu-

bridé hasta 1983, con el modelo se pronosticd 1984, consideran-



do los crecimientos y niveles observados para cada una de las
variables exégenas en dicho afo, obteniendo los siguientes

resultados:

Cuadro 2
19 8 4
Valor Pronosticadc Valor Cbservado
TNFLACTON
promedio (%) 66.0 65.45
PROPUCTO
mmp de 1970 es5e 761  (0.3%) 8e5 928 (2.5%)

Como se observa en el cuadro 2, el valor prorostica-
do para la inflacién para 1984 resulté muy aproximado al valor
observedc (medio punto porcentual por arriba del cbservadc) lo
cual se puede considerar comc un buen resultado: sin embargc
para el caso del producto, el valor pronosticado quedd por de-
bajo del observado, teniendo como resultado gue de acuerdo al
valor pronosticads, el producto hubiera permsnecido préctica-
mente constante, experimentando un ligerc crecimientc de 0.3

por ciento, mientras que en la realidad se observé un creci-

miento en términos resles del preductc de .5 por ciento en
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Finalmente, para evalvar el impacto de algunas va-
riables explicativas del modelo scbre el crecimiento en los
precios y sobre el producto, se realiraron varios ejercicios
considerando diferentes escenarios para la oferta de dinero,

el tipo de cembio y los salarios.

Para el caso de la oferta de dinero se realizaron
dos ejercicios; considerando en un primer caso un escenario

(A) en el gue se hubiera optado por una politica restrictiva

habiendo crecide la oferta de dinero en téminos ncmina

un 25 por ciento anualmente en el pericdo 1082-1984 y el caso
contrario un escenario (R) en gue para el mismo pericdo, el

crecimiento hubiera sido del 90 por ciento snual y no el 62.

41.0 y 62.1 por ciento, respect

amente como fue en la reali

dad en esos afios. Ios resultados de esta simulacién se mues-

tran en el Cuadro 2.

a
=l
o
o
"
o
w

CRECIMIENTC EN EL PRO-
DI T

INFLACION PROMPDIO PEALES
Gbservada _ Simulada
Y B
1082 5e.1 59.0 59.0 -0.5 =1.48  °-1.48
1082 101.8 76.2  1l6.8 -5.3 -2.46 3.1

1084 €5.5 4p. M e0.€ 2.5 —se 7.4
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Fajo el primer escenario para la oferta de dinero se
observa que la trayectoria simulada de la inflacién nos da ta-
sas considerablemente por debajo de las observadas, sin embar-
go ello a costa de una caida simulada en términos reales en el
producto més pronunciada que la observada en 1983, teniendo
para el siguiente ako asimismo una caida en términos reales
opuesta al crecimiento observado en el producto en dicho afio.
Fn el caso en que la oferta de dinero se hubiers expandido en

mayor porcentaje al cbservado en cada afio; el resultado de

ello hubiera sido una trayectoria de tasas de inflacidén mayo-
res a las observadas en 1983 y 1984 y sobre el producto se hu-
biera alcanzado un ligero crecimiento (1.1 por cientc) compa-
rado con la caida observada (5.2 por ciento) en 1983, y un

crecimiento por arriba del cbservado en el siguiente afio.

Un segundo ejercicio que se realizd para ver el im-
pacto sobre las variables endégenas fue simclar dos escenarios
opuestos para el tipo de cambio. Fn el primero (A) se consi-
derd que la devaluacién (en términos de pesos) en 1982 y en
los afios subsecuentes hubiera sido del 67, €2 y 12 por ciento,
respectivamente en vez de los porcentajes observados de 133,

162 y 22 por ciento correspondientes a los respectivos afios.

Fn este caso como se muestra en el cvadro 4, en los dos prime-

ros afios de la simulacidén se hubieran cbtenido tasas de infla-

cién menores a las observadas en 1C y 22 puntos porcentuales
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respectivamente, acompafizdas de crecimientos en términos rea-

les en el producto, superiores al 2 por ciento.

Cuadro 4

INFIACTON PRCMELIO CRECIMIENTQ EN EL PRO-

N B _— DUCTO FN TERMINOS REALES

Observeda __Simuleda_ Observads _ Simula
[ ) Yy

1082 se.1 a7.8 2.5 .1
1983 1c1.e 6¢.8 2.2 2.0
1084 65.5 34.6 3.5 2.8 4.6

F1 segundo escenario (P) gue se considerd para el
tipo de cambio fue considerar que las devaluaciones hubieran
sido de mayor magnitud a las observadas teniendo porcentajes
de devalulacién del 2€7, 100 y €7 por ciento, respectivamente
para 1962, 193 y 1924 y el resultado, como se cbserva en el
cuadro 4, son tasas de inflacidn superiores a las observadas

como es de esperarse y scbre el producto para 19€2 una caida

n en el siguiente afio

mayor a la observada, una recuperac

volviendo a caer el producto en 4.€ por ciento en 19€4.
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Por Gltimo, un ejercicio més de simulacidén que se
realizé, fue considerar gue el salario se hubiera mantenido en
términos reales a su nivel de 1982. Fl impacto de ello sobre
los precios, hubieran sido crecimientos superiores a los ob-
servados, aln cuando a porcentajes no muy distantes acompafia-
dos por caidas en el producto en 1922 y 194 de 4.5y 2.2 como

se muestra en el cuadro 5.

Cuadro ¢

CRFCIMIENTO EN FL PRO-
_INFLACION PROMEDIO DUCTO_EN_TERMINOS REALES
Tbservada Cbrervado  Simulaco

1983 01,8 110.0 =5.2

1904 €5.5 70. 3 35




CONCLUSIORES

Pespués de haber dado; en términos muy generales, y

pecando de no haber profundizado teéricamente en muchos puntos

relacionados con los distintos enfoques que han surgide para

explicar el fenbmeno inflacionario, asi camo en la seleccién
de los trabajos empiricos relacionados a este tema para el ca-
s0 de México; el propbsito fundamental de este trabajo consis-
tié en formular un modelo inspiradc en algunas de las referen-
cias mencionadas, en el cual el comportamiento de los precios
y el producto se determinan simulténeamente con el cbjeto de
comprobarlo para el casc de México. Fn este modelo se analiza
el efecto de un desecuilibrio monetario, de la inflacién ex-
terna y de los salarios en los precios y el producto.

Una primera conclusidn es gue los resultados cbteni-
dos de la estimacibn del modelo especificado de acverdo a un
desequilibric en el mercado de dinero, » cambios en salarios y

a la inflacién externa explican el comportamiento de los pre-

cios y el producto en lMéxico, siendo la variable dominante en
la explicacién de la infiacidén sobre el periodo en su conjunto

el exceso de la oferta de dinero scbre su demanda; sin embar-

g6, al hacer un anhlisis afic por afio de la contribucién de ca-

da uno de los argumentos de la funcidn, en algunos afios se de-



tectd una mayor contribucién del cambio en la inflacidn exter-
na, como fue a principios de la década de los setentas y
ochentas, y en los salarios sobre el ritmo de aceleracién o

desaceleracién de la tasa de inflacién.

Pada la complejidad del fenémero inflacicrario, atn
y cuando se haya hecho un anilisis de la contribucién de los

diversos factores que intervienen en la transmisién del ritmo

de aceleracién y desaceleracién en la tasa de inflaci

n, debe
de tomarse en cuenta gue una vez gue un proceso inflacionario
estd en marcha al interactuar dichos factores entre si, ello
dificulta el identificar en una forma precisa la contribucibén
de cada factor en dicho fendmeno y concluir que ello haya sido

la causa de un fenémero inflacionario.

Bsi tambifn se realizaron alguros ejercicios de s

mulacién en los cuales se contemplaron opciones alternativas
de politica; por ejemplo, en el caso de haber optado por una

politica monetaria restrictiva en 1982 y en les afios siguien-

tes, reduciendo dristicamente el gasto plblico, si bien hubie-
re implicado un menor ritmo de inflacibn, ello hubiera sido a

costa de una fuerte caida en el producto.

Cabe mencionar tamb

&n que los resultados de las es-

timaciones pueden tener un sesgo al no considerar por ejemplo



una definicién m amplia del dinerc, o bien, al no haber con-
siderado una ecuacibén rds en el modelo en gue se detectara co-
mo es que un exceso de oferta de dinero sobre su demanda afec-

ta el volumen de reservas internacionales del pais, siendo

ello alguna extensién posible para un ejercicio posterior,
afiadiendo asi también, una ecuacidn estructural para la oferta

monetaria.
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