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INTRODUCCION 

la inflación constituye un serio problema económico 

tanto para los países desarrollados como para los países en 

vías de desarrollo. Fl fenómeno de la elevación de precios se 

ha presentado de manera intermitente a lo largo de la historia 

del crecimiento económico; sin embargo no fue hasta fines del 

siglo XIX que se establecieron más o menos ideas básicas sobre 

este concepto. Fl problema de analizar las fuentes de presio- 

nes infacionarias ha sido un reto que la ciencia económica ha 

encarado especialmente en la década de los setentas. 

Fl ritmo acelerado de la inflación desde fines de 

los setentas llevó a los economistas a volver a examinar y dar 

claridad a las ideas sobre las fuerzas que producen grandes 

fluctuaciones en el nivel de precios. Fllo ha dado lugar a 

una extensa literatura sobre el fenómeno inflacionario en don- 

de se han establecido diferentes enfogues sobre el análisis de 

este fenómeno en cuanto a sus causas, naturaleza, efectos y 

condiciones para controlarla. 

Fstos enfoques varían ampliamente en panorama y con= 

tenido, y aún cuando hay un acuerdo en que la inflación depen- 

diendo de su intensidad produce efectos negativos, tienden a
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tener un carácter parcial en el sentido de que se enfatiza el 

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

variables igualmente importantes tiende a ignorarse. 

Fn el presente trabajo, en una primera parte, se 

presenta un marco teórico que está constituido por los elemen- 

tos esenciales de los diversos enfoques gue han surgido para 

explicar el fenómeno inflacionario. Fn el siguiente capítulo 

se presentan algunos trabajos empíricos que se han llevado a 

cabo, relacionados con el fenómeno inflacionario para el caso 

de la economía mexicana y que se ubican dentro de uno u otro 

de los enfogues descritos en el primer capítulo. 

A continuación se presenta un modelo que está com 

puesto por dos ecuaciones, una ecuación de precios que descri- 

be la inflación y una ecuación de producto real. La caracte- 

rística primordial de este modelo es que es esencialmente de 

enfoque monetarista dada la importancia que se le atribuye al 

desequilibrio en el mercado monetario. Si bien, no se descarta 

la posibilidad de que existan otro tipo de factores gue puedan 

provocar aumentos en los precios. De esta forma, debido al 

temaño relativamente pequeño de la economía con respecto al 

resto del mundo y su grado de apertura al exterior, en la e- 

cuación de precios se incorpora una variable representativa de 

la inflación internacional que explique, en parte el comporta=



  

miento de los precios domésticos. Así también, se introduje- 

ron los salarios en la formulación del modelo como una varia- 

ble de costos entre otros determinantes de cambios en el nivel 

de precios doméstico. 

Fn lo que respecta al producto, en este modelo se 

  determina por el lado de la oferta y está relacionado positi. 

vamente a cambios en el nivel de precios doméstico y negativa- 

mente a cambios en los salarios así como en los precios exter- 

nos. Se introduce en esta ecuación un término de desequili- 

brio en el mercado monetario que refleja el hecho de que la e- 

conoría 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 capítulo se presentan los resultados de 

la estimación del modelo, usando datos para México mediante 

los métodos de mínimos cuadrados ordinarios y en tres etapas. 

Se hace una evaluación estadística de los resultados, así como 

una evaluación de dichos resultados desde el punto de vista e- 

conómico. Finalmente se realizaron algunos ejercicios de si- 

mulación sobre el perícdo de muestra, con el objeto de ver la 

sensibilidad de las variables endógenas (inflación y producto) 

ante escenarios alternativos de algunas variables explicati- 

vas.



Capítulo 1 

ALGUNAS FXPLICACIONES SOBRE LAS CAUSAS DE LA INPLACION 

1. Teoría Cuantitativa del Pinero 

Una de las explicaciones más antiguas sobre el orí- 

gen de la inflación es la llamada Teoría Cuantitativa del Pi- 

nero. De acuerdo a esta teoría, cambios en el nivel de pre- 

cios se deben a variaciones de la cantidad de dinero en circu- 

lación. Fn otras palabras, dada la relación que existe entre 

el mercado de bienes y servicios y el mercado de activos fi- 

nancieros, un incremento en la cantidad de dinero a los pre- 

cios y al tipo de interés que existerl, genera un exceso de o- 

ferta de dinero y, a su vez un exceso de demanda por activos 

no monetarios. 

la Teoría Cuantitativa del Dinero ha sido tratada en 

diversas formas dentro de la literatura; sin embargo, las con- 

diciones formales con respecto a la relación entre el nivel 

general de precios y el acervo monetario han sido similares. 

Una de las formas en que se ha presentado ha sido mediante la 

ecuación de transacciones de Fisher dada por la siguiente ex- 

presión: PT = MV en la cual se describe una relación entre la 

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



(v), el volumen real de transacciones (T) 1/ y el nivel de 

precios (P). fe ha dicho que esta expresión es una tautología 

de la 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 gue 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- 

mía es independiente del acervo monetario en el largo plazo, o 

en otras palabras, que el producto está determinado a su nivel 

de pleno empleo 2/ por factores no monetarios (tales como el 

tamaño de la población laboral, la cantidad y productividad de 

capital empleado en el proceso de producción, 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 detrás del 

cual operan las fuerzas económicas mediante los principios de 

  
1/ Fn la literatura también se encuentra uno con una segunda 

presentación de la ecuación de transacciones. Fn lugar del 
volumen de transacciones aparece el producto o ingreso re- 
al. Subyacente a esta sustitución está el supuesto de que 
el producto real está relacionado proporcionalmente al vo- 
lumen real de transacciones. 

2/ Fn una economía en donde los precios y salarios pueden 
fluctuar libremente en respuesta a presiones de mercado, 
hay una tendencia autorática para que se establezca el ple- 
no empleo. Fl salario real se ajusta para equilibrar el 
mercado de trabajo y el producto real se fija a su nivel de 
pleno empleo.



la oferta y la demanda; así como que la velocidad de circula- 

ción del dinero es muy estable y sólo susceptible a variacio- 

nes excepcionales y de corta vida en el corto a mediano plazo; 

se concluye de la ecuación de cambio gue el nivel de precios 

está determinado exclusivamente por la oferta de dinero, más 

aún, incrementos en la oferta de dinero producen incrementos 

equiproporcionales en el nivel de precios. 

la ecuación de Cambridge ha sido otra de las formas 

como se ha presentado la Teoría Cuantitativa del Pinero. Fn 

contraste a la ecuación de Fisher, la ecuación de Cambridge se 

deriva de un enfoque microeconómico. Marshall y Pigou se 

plantearon el punto de qué es lo que determina la cantidad de 

dinero que un agente económico desea conservar para realizar 

sus transacciones 3/. Suponiendo que un agente económico no 

altera la relación 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 dinero ma- 

croeconómica, la cual es una proporción más o menos constante 

del ingreso nominal; esto es, conforme el ingreso nominal au- 

menta, la necesidad de conservar más dinero para financiar un 

3/ Tebido a que el dinero compite con formas alternativas de 
inversión, la división de la riqueza entre dinero y otros 
activos financieros es óptima cuando la utilidad marginal 
cue brinda una unidad adicional de dinero es igual a la u- 
tilidad marginal que se deriva de una inversión en un ac= 
tivo alternativo.



  

volumen más alto de gasto nominal aumenta pari passu. Si ade- 

más se tiene una oferta de dinero exógenamente dada y se supo- 

ne que el mercado de dinero está en equilibrio, se establece 

una relación entre el nivel de precios y la oferta de dinero 

como la descrita mediante la ecuación de transacciones de 

Fisher. Cualquiera gue sea la formulación una vez impuestas 

las restricciones sobre el ingreso real y la velocidad de cir- 

culación, el pronóstico central de la teoría cuantitativa es 

que un incremento en la cantidad de dinero conduce a un incre- 

mento eguiporporcional en el nivel de precios sin alterar los 

precios relativos. Finalmente, debido a que la inflación es 

un fenómeno de precios que se elevan persistentemente, un teó- 

rico cuantitativista trata a los incrementos continuos en la 

oferta de dinero como la causa principal de la inflación. 

Se puede resumir gue la teoría cuantitativa del di- 

nero como una teoría del nivel de precios, tiene como caracte- 

rística la simplicidad que surge de ser una aplicación parti- 

cular de los instrumentos de la oferta y la demanda al proble- 

ma de determinar un precio particular; en este caso, el precio 

del dinero en términos de bienes, o usando el concepto inver= 

sg, más familiar, el nivel general de precios de los bienes en 

términos del dinero. Fl enfogue cuantitativista de la infla- 

ción tiene sentido en una economía semejante a la gue plantea 

lo que se conoce como el modelo neoclásico de la determinación



  

del ingreso, del empleo y de los precios. 

Fn este modelo la economía se divide en dos secto- 

res: un sector real en que el dinero no desempeña papel alguno 

y un sector monetario. Mientras que la producción, el empleo 

y el capital financiero se determinan en el sector real de la 

economía; 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 teoría 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 neoclásico de que un cambio en la oferta de dinero a- 

fecta únicamente al nivel general de precios sin alterar los 

  

precios relativos y por ende la producción y el empleo no cam- 

bian, como ya se mencionó antes, se conoce como "la neutrali- 

dad del dinero! 

    

Un supuesto vital en la interpretación de la teoría 

cuantitativa de la inflación es que la oferta de dinero está 

determinada por una serie de factores que son independientes 

de los factores que determinan la demanda por dinero. De esta



    

forma cuando la oferta de dinero aumenta, surge un desequil 

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

  

ren gastar ese exceso de dinero en comprar bienes y servi 

cios. Pebido a que la oferta de bienes y servicios está dada 

por los factores reales (producto de pleno empleo), entonces 

el exceso de demanda en el mercado de bienes provoca que los 

precios aumenten. Una segunda condición gue debe de cumplirse 

es que si las variaciones en los precios se atribuyen a mov. 

  

mientos en la curva de oferta como de hecho se hace en esta a- 

Pplicación, la demanda por dinero debe ser una función estable 

de los factores que la determinan %/. 

la teoría cuantitativa del dinero se desacreditó en 

la década de los treintas, dejando de ser la determinación del 

nivel o el cambio en los precios el problema central para la 

economía monetaria, dando lugar a otras explicaciones en que 

la determinación del ingreso real y el empleo eran los facto- 

res primordiales a explicar y de las cuales se hablará más a- 

delante. 

F1 comportamiento del nivel de precios llegó a ser 

de nuevo un punto central de política, reviviendo el interés 

en la teoría cuantitativa después de la Segunda Cuerra Mun- 

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



dial. Fste renacimiento comenzó en 1956 con la publicación de 

Vilton Friedman: "Studies in the Quantity Theory of Money". 

Friedman introdujo una nueva concepción de la teoría cuantita- 

tiva interpetándola como una función de demanda por dinero ma- 

croeconómica. Aún cuando el costo de oportunidad de conservar 

el dinero tuvo algún papel en las discusiones prekeynesianas 

de la demanda por dinero, este papel fue periférico. Friedman 

dió mayor interés a este asunto, señaló que una tasa de infla- 

ción positiva representaba un rendimiento negativo en saldos 

monetarios y por tanto tenía un papel que desempeñar en deter- 

minar la demanda por dinero. Así, produjo una relación inver- 

sa entre la demanda por saldos monetarios y la tasa de infla- 

ción. Como la decisión de conservar el dinero debe tomarse 

con respecto al futuro, es la tasa esperada de inflación la 

que es relevante más que la tasa que prevalece en un instante 

particular. Aún cuando se supongan constantes el ingreso real 

y la tasa de interés en la función de demanda por dinero; sólo 

es permisible predecir que la inflación varía en proporción a 

la tasa de expansión monetaria si la tasa esperada de infla- 

ción es constante. Si la tasa esperada de inflación permanece 

constante, la inflación se puede analizar en términos de la o- 

ferta y la demanda por dinero ignorando variaciones en otros 

argumentos de la función (ingreso y tasa de interés). Si la 

oferta de dinero aumenta, entonces la inflación crece en la 

misma magnitud alcanzando un nuevo valor de equil1brio. 

 



. 
embargo, este equilibrio no se establece instantáneamente, ya 

que al aumentar la oferta de dinero, la tasa esperada de in- 

flación afecta la demanda por dinero; si la tasa esperada de 

inflación aumenta, la demanda por saldos reales cae.  Fntre 

mayor sea la tasa de cambio de la oferta nominal, mayor será 

el nivel de precios de equilibrio cuando la oferta monetaria 

aumenta, entonces la inflación procederá 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 teorías de inflación desarrolladas 

en las últimas dos décadas y las teorías tradicionales es el 

papel que desempeñan las expectativas. las expectativas son 

un fenómeno sociológico que no puede ser directamente obser- 

vable en la forma en que se hace con precios y cantidades. 

Para analizar las expectativas se han utilizado diversos méto- 

dos, ya sea a través de introspección, en donde se proyecta la 

propia experiencia subjetiva de un agente económico sobre o- 

tros agentes económicos; o a través del método más comunmente 

usado en que se hace una formación aproximada, en donde se es- 

tablece una relación entre las expectativas no observables y 

las magnitudes empíricamente observables. Pelacionado a la 

formación de expectativas se ha hecho distinción en la infor- 

mación que se toma en cuenta. fi un agente económico sólo 

  

5/ laidler P.F.W. y Parkin J.M. Inflation. A Survey. In The 
— Feonomic Journal. Diciembre, 1975.



tiene información rudimentaria de cómo funciona el sistema e- 

conómico, entonces el valor futuro de una variable lo relacio- 

na con los valores pasados históricos, caso en el cual se ha= 

bla de expectativas adaptativas. Sin embargo, cuando hay más 

información disponible de cómo funciona el sistema económico, 

un agente económico racional debe de tomar en cuenta toda la 

información de la cual dispone, caso en el cual se habla de 

expectativas racionales. 

Volviendo a Friedman, su contribución fue sobre el 

área general de la Teoría Monetaria 6/, quince años más tarde 

desarrolló una formulación más general de su modelo monetaris- 

ta, y su diagnóstico sobre las causas monetaristas de la in- 

flación no fueron muy distintas de las que señalaban los anti- 

guos teóricos cuantitativistas. 

Fn resumen, la teoría monetaria del ingreso nominal 

de Friedman se puede interpretar como una teoría de largo pla- 

zo de la inflación. la tasa real de crecimiento de la econo- 

mía está predeterminada a través de un sistema walrasiano de 

oferta y demanda 'así como de las condiciones de equilibrio de 

mercado. Un incremento en la tasa de crecimiento de la oferta 

de dinero aumenta Únicamente la tasa de inflación en el largo 

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



plazo. Cuando la tasa de inflación está totalmente anticipa- 

da, el sistema alcanza un nuevo estado estacionario con una 

expansión monetaria mayor pero un crecimiento real de la eco- 

nomía 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 división de un im- 

pulso monetario sobre la inflación y las variables reales de 

una economía. 

Fntre otros trabajos gue se han enfocado sobre las 

causas monetaristas de la inflación están los realizados por 

Prunner, Metzler, Johnson, Laidler y Parkin 7/. Entre las hi- 

pótesis que continuamente aparecen en sus trabajos están que 

la inflación es en esencia un fenómeno monetario; esto es, la 

tasa de crecimiento y la aceleración de la oferta monetaria 

explican la inflación y su aceleración, y que la teoría keyne- 

siana, (de la cual más adelante se dan los puntos esenciales) 

que los teóricos monetaristas equiparan con una simple curva 

de Phillips sin ajuste por expectativas, no puede explicar el 

problema de la inflación, especialmente la aceleración de la 

inflación. 

Fn estos trabajos monetaristas se encuentran el su- 

  
7/ Y. Frisch, Theories of Inflation. Cambridge University 

Press. 1983



puesto de que la economía es inherentemente estable. El sis- 

tema económico regresa automáticamente a un equilibrio de ple- 

no empleo después de haber sufrido alguna perturbación; esto 

es, la tasa de desempleo regresa a su tasa natural 8/. En el 

largo plazo se formula simplemente la teoría cuantitativa del 

dinero. Fn estado estacionario, cuando todas las variables 

están correctamente anticipadas, la tasa de crecimiento de la 

oferta de dinero determina completamente la inflación. Fn o- 

tras palabras, un equilibrio de pleno empleo es independiente 

de una tasa completamente anticipada de inflación. 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. la inflación subse- 

cuente conduce a gue la economía se ajuste ante los deseguili- 

brios. Durante este proceso de ajuste, la tasa de crecimiento 

del producto real regresa a su nivel original, así en el largo 

plazo este efecto real desaparece y sólo queda un incremento 

permanente en la trayectoria de las tasas de inflación. 

los teóricos de la escuela de expectativas raciona- 

les, (Lucas, Sargent y sus colaboradores) no se suscribirían 

al punto relacionado con gue un cambio en la tasa de creci- 

miento de la oferta de dinero altera la tasa real de creci- 

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

    
8/ fFobre este punto se comenta en páginas posteriores cuando 

se trata la curva de Phillips.



12. 

corto plazo argumentando que no sólo existe una tendencia en 

el largo plazo hacia el equilibrio, sino también una secuencia 

continua de equilibrios. Se plantea gue un cambio en la tasa 

de crecimiento de la oferta de dinero se puede separar en una 

parte sistemática correctamente anticipada por los agentes e- 

conómicos y una parte sopresa inesperada. Así, ante un cambio 

en la parte sistemática, la tasa esperada de inflación aumenta 

simultáneamente con la tasa real; de donde se concluye que no 

afecta a las variables reales de la economía (desempleo o pro- 

ducto) aún en el corto plazo. 

Cabe señalar, que el marco de análisis utilizado pa- 

ra las explicaciones del proceso inflacionario en un principio 

se planteaba considerando una economía que opera aisladamente, 

posteriormente fue ampliamente reconocido, que ello no era así 

y en todo el debate relacionado con el fenómeno inflacionario 

se ha dado mayor atención al análisis ubicándose dentro de un 

esquema internacional. Fntre los autores que se pueden men- 

cionar que se han adherido a la teoría monetaria de la infla- 

ción ubicándola en un esquema internacional están H. J. John- 

son, P. A.Mundell, 

  

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

  

Fl artículo "The "onetary Approach to Palance of Payments" de 

Johnson es una de las contribuciones de mayor influencia a es- 

te enfoque. Johnson desarrolló un modelo monetarista de una 

economía pequeña y abierta, la cual está ligada al resto del



mundo a través de su balanza de pagos; y la conclusión a la 

cual llega es que cambios en la oferta de dinero domés:. ca no 

influyen sobre el nivel de precios domésticos, sino sobre su 

balanza de pagos. Así también Johnson desarrolló una teoría 

monetaria de la inflación mundial en la gue los cambios en el 

nivel de precios mundial están determinados por cambios en la 

oferta mundial de dinero. 

la versión más simple de los trabajos monetaristas 

enfocados a la balanza de pagos se puede resumir de la forma 

siguiente. Se considera una economía pequeña y abierta gue 

produce un solo bien compuesto, comerciable internacionalmente 

y cuyo nivel de precios está determinado por el nivel de pre- 

cios mundial bajo un sistema de tipo de cambio fijo. Así ante 

un incremento en el nivel de precios mundial el nivel de pre- 

cios doméstico de la economía pequeña 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 economía 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 superávit 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 economía 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 que en una economía 

pegueña y abierta, con un tipo de cambio fijo, la inflación 

doméstica está determinada por la inflación mundial. Un in- 

cremento en el componente doméstico de la oferta de dinero no 

incrementa la inflación 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. 

De acuerdo a este enfoque, el banco central controla la inflá- 

ción para una determinada demanda por dinero a través de la 

balanza de pagos o sus reservas internacionales y no variando 

el crecimiento del crédito doméstico. 

2. Feynes y la Curva de Phillips 

Inflación de Demanda. 

Fl desempleo que prevaleció entre las décadas de los 

veintes y los treintas fue progresivamente más difícil de ex- 

Plicar en términos de la ortodoxia prevaleciente, los mecanis- 

mos que los economistas clásicos suponían que deberían funcio- 

nar y conducir a un equilibrio evidentemente no se estaban ma= 

terializando.



Keynes formuló a fines de la década de los treintas 

una nueva teoría que explicaba la existencia de un desempleo 

involuntario durante largos períodos de tiempo. Keynes atri- 

buyó el desempleo a una deficiencia de la demanda efectiva. 

Los agentes económicos no estaban gastando lo suficiente en el 

producto de la economía como para emplear totalmente la fuerza 

de trabajo disponible. De acuerdo a Feynes el nivel de pro- 

ducto está determinando por la demanda efectiva de ese produc- 

to 9/. 

Fn su panfleto  "Fow to Pay for the War", Feynes 

mostró cómo el principio de la demanda efectiva se podía adop- 

tar para explicar no sólo el problema del desempleo, sino tam- 

bién el fenómeno inflacionario. Si el desempleo es producto 

de una deficiencia de la demanda agregada, entonces la infla- 

ción se podía atribuir, según Keynes, a un exceso de gasto so- 

bre el ingreso real reproducible. Fn este caso, el ingreso 

real de equilibrio excedería el ingreso real de pleno empleo: 

los agentes económicos incluyendo al gobierno intentan gastar 

más de lo que la economía es capaz de producir. Fsto es, un 

incremento en el gasto de gobierno estimulará la demanda agre- 

gada dando lugar a una brecha inflacionaria. Fn otras pala- 

bras, si a partir de una situación de equilibrio se produce un 

incremento autónomo en la demanda agregada (vía un aumento en 

  
9/ hrevithick J.A.  Inflation: A Cuide to the Crisis in 

Feonomics. Penguin Rooks, 1977



los gastos del gobierno) en un principio puede que la produc- 

ción real de bienes y servicios aumente si es que la economía 

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 producción, esto es, se comportan de manera es- 

table. Si la economía está operando a un nivel de pleno em- 

pleo y en esa situación aún 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 situación de pleno empleo, la produc- 

ción aumenta sólo en términos monetarios, elevando los pre- 

cios. Fste mecanismo tiene incorporado un elemento monetario, 

en tanto que se requiere de un crecimiento continuo en la o- 

ferta de dinero para acomodar incrementos sostenidos del nivel 

de precios. Así, por ejemplo una expansión en el gasto de go- 

bierno debe estar acompañada por un aumento en la oferta de 

dinero para que dicha expansión sea inflacionaria, ya cue si 

se financiara exclusivamente con ahorro privado, lo único cue 

se tendría sería una sustitución de gasto privado por gasto 

  

público. Se advierte aquí que la causalidad entre el dinero y 

los precios es inversa a la planteada por los teóricos cuanti- 

tativistas. la inflación se detendrá cuando se elimine esa 

brecha inflacionaria y ello se tendrá bajo control aplicando



medidas restrictivas tales como disminuir el gasto público, 

contraer la oferta monetaria ó aumentar los impuestos . 

Pasta este punto el análisis del enfoque keynesiano 

se ha mostrado considerando una economía cerrada con el propó- 

  

sito de simplificar la exposición. Cuando se relaja este su- 

puesto al considerar una economía abierta, ello tiene implica- 

ciones sobre la demanda efectiva y por tanto sobre el producto 

y el empleo. Al abrirse la economía un componente más 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 economía 

estaba determinado por la cantidad que los agentes económicos 

deseaban gastar en el producto de esa economía. Claramente, 

en una economía cerrada los individuos no tienen más opción 

que gastar sus ingresos en el producto de esa economía, sin 

embargo, al abrirse al comercio internacional, los individuos 

pueden gastar sus ingresos en el producto de otras economías 

  

Fl efecto de tal liberalización comercial puede ser una reduc- 

ción en el nivel de producto doméstico, y por tanto en el em- 

pleo. Tal gasto en bienes y servicios importados se trata co- 

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



en el corto plazo, ya que éste hubiera podido ser más alto si 

ese gasto en bienes importados se hubiera canalizado en un 

gasto en bienes producidos domésticamente. 

Como se mencionó, desde el punto de vista de la de- 

terminación 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 economía 

(las cuales dependen del tipo de cambio) exceden a las impor- 

taciones (las cuales aumentan junto con el ingreso), entonces 

la demanda será mayor en una economía 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 esquema 

keynesiano son permitir que la demanda, el producto y el em- 

pleo caigan para reducir el flujo de importaciones o bien, de- 

valuar la moneda, haciendo de esta forma las exportaciones 

más competitivas en los mercados mundiales y desalentando el 

gasto en bienes importados. De estas opciones, la más venta= 

josa es la segunda, ya que si en una economía abierta se ha 

de disfrutar de los beneficios de pleno empleo, y al mismo 

tiempo se esté privado de la opción 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 excedería crónicamente



el flujo de exportaciones de esa economía. De esta forma es 

que la balanza de pegos 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 

devalúe conforme la economía se acerque al pleno empleo, pre- 

viniendo que la diferencia entre lás importaciones y las ex- 

portaciones aumente. 

Por otra parte, mientras que Keynes consideró única- 

mente la brecha en el mercado de bienes, Pent Hansen 10/ hizo 

una desagregación considerando el mercado de servicios produc- 

tivos (factores) separadamente del mercado de bienes. Fn su 

trabajo concluyó que tanto un exceso de demanda en el mercado 

de bienes, como un exceso de demanda en el mercado de factores 

conducen a una inflación 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 producción. 

Fste enfoque se dirige más naturalmente a la noción de que con 

una brecha inflacionaria, el exceso de demanda, al menos en 

parte, actúa sobre el nivel de salarios monetarios. 

Por otra parte, a fines de la década de los cincuen- 

ta, A. W. Phillips publicó un artículo en el cual, sobre una 

base empírica, encontró para el caso de Inglaterra una rela- 

  
10/ Pent Fansen, Theory of Inflation, Allen $ Unwen, 1951.



ción aparentemente estable entre los cambios en los salarios 

nominales y la tasa de desempleo 11/. La interpretación teó- 

rica de mayor influencia fue la de P. C. Lipsey, quien derivó 

la curva de Phillips a partir de la oferta y la demanda de 

trabajo en función de los salarios nominales. la principal 

idea del modelo Phillips-lapsey es gue el incremento en los 

salarios se explica por un exceso de demanda por trabajo que a 

su vez está inversamente relacionado con la tasa de des- 

empleo 12/. 

Samuelson y Solow modificaron la curva de Phillips 

de forma que representara una relación entre el incremento en 

precios y la tasa de desempleo; ello lo hicieron a través de 

una ecuación de margen de precios calculados sobre la base de 

costos unitarios de trabajo, de la cual se deduce gue la in- 

flación está determinada por el grado de presión de la demanda 

  

en el mercado de trabajó, por la tasa esperada de inflación y 

por una cierta porción del incremento en la productividad del 

trabajo que no se transfiere a los trabajadores en forma de 

incrementos en los salarios nominales. 

Friedman y Phelps por su parte, se cuestionaron la 

  
11/ R. W. Phillips, Tbe Pelation between Unemployment and the 

Rate of Chanae of Money Wage Pates in the United Kingdom. 
Noviembre 195£.  Feonémica. 

19/ 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 que introdujeron la diferencia entre las curvas 

de Phillips en el corto y en el largo plazo. Argumentaron que 

la curva de Phillips como una relación negativa entre la tasa 

de inflación y la tasa de desempleo, no era otra cosa mas que 

un fenómeno transitorio y que en el largo plazo estaba repre- 

sentada por una línea vertical a alguna tasa de desempleo lla- 

mada la tasa natural de desempleo. Pn su análisis considera- 

ron que la tasa de inflación se puede descomponer en dos ele- 

mentos: un componente anticipado y un componente no anticipa- 

do, en donde sólo este último tiene un efecto positivo sobre 

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

la tasa natural de desempleo es consistente con 

cualquier tasa de inflación siempre que esté totalmente anti- 

cipada, esto es, cuando el componente no anticipado de la in- 

flación sea igual a cero 13/. Así, por ejemplo cuando las au- 

toridades competentes intentan llevar la tasa de desempleo por 

debajo de su nivel natural, la tasa de inflación aumenta por 

arriba de la tasa esperada de inflación y existe un trueque a 

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

  
2/ Cuando el componente no anticipado de la inflación es 

igual a cero, la economía está en un estado estacionario 
en ese caso, los precios relativos no cambian y un incre- 
mento en el nivel de precios no tiene influencia sobre las 
variables reales de la economía.
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tasa de desempleo. Un mecanismo de ajuste de expectativas a- 

daptativas conduce a una revisión gradual de las expectativas 

inflacionarias. Fl incremento en la tasa esperada de infla- 

ción mueve la curva de Phillips hacia arriba. Mantener la ta- 

sa de desempleo por debajo de su nivel natural acelera la tasa 

de inflación, con lo cual sólo mediante un manejo de la deman- 

da agregada que mantenga el nivel de desempleo a su tasa natu- 

ral se podrá evitar una aceleración o desaceleración de la ta- 

sa de inflación. 

Una etapa más que se puede distinguir en relación a 

la curva de Phillips es la crítica por parte de los teóricos 

de la escuela de expectativas racionales. Lucas, Sargent y 

Wallace, entre otros, rechazaron la hipótesis de la tasa natu- 

ral argumentando que es inconsistente con las expectativas que 

los agentes económicos se forman. Como ya se mencionó, los 

teóricos 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 información dis- 

ponible de la economía cuando forman sus planes, al no hacerlo 

bajo una formación de expectativas adaptativas, los agentes e- 

conómicos usualmente tienen expectativas sesgadas. Al consi- 

derar expectativas racionales, el resultado al cual llegan es 

que la tasa de desempleo oscila aleatoriamente alrededor de su 

nivel natural. Mientras que de acuerdo a la hipótesis de la
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tasa natural, una curva de Phillips a corto plazo existe siem- 

pre que la inflación no esté totalmente anticipada; la escuela 

de expectativas racionales rechaza la idea de que exista tal 

relación entre la parte no anticipada de la tasa de inflación 

y la tasa de desempleo aún en el corto plazo. 

  

  

Inflación de Costos 

Por otra parte del aparato analítico de la Teoría 

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 análisis keynesiano ha sido en gran parte el punto 

de partida para diversas explicaciones económicas de la infla- 

ción, las cuales se han enfocado sobre la contribución inde- 

pendiente del nivel de salario como el elemento principal en 

el proceso inflacionario en países en los cuales existen pode- 

rosas uniones sindicales. los exponentes de tales explicacio- 

nes se adhieren por'lo general, a una u otra versión de lo que 

se ha descrito como inflación de costos. 

Fxiste una colección heterogénea de teorías que in- 

cluye por una parte las teorías relativamente inócuas del com- 

    
14/ J. M. Yeynes, The Ceneral Theory of Fmployment, Interest 

and "Money, Parcourt, Prace and World. New York, 193€. 
250467



portamiento de los sindicatos en los cuales se destaca el pun- 

to de que los salarios suben más rápido que la productividad 

del trabajo y por otra, las teorías de luchas de clase que ven 

la inflación como una verdadera crisis del capitalismo (solía 

ser desempleo). La característica unificadora de este grupo 

de teorías es que el proceso inflacionario no puede analizarse 

de acuerdo a los principios económicos clásicos de la oferta y 

la demanda. Incrementos continuos en los precios no son el 

resultado de una demanda excesiva. De acuerdo a estos enfo- 

ques se plantea que, si bien es cierto gue el proceso infla- 

cionario requiere de la inyección continua de dinero por el 

banco central para prevenir de un mayor nivel de desempleo, 

ello no se debe tratar erróneamente para inferir que el incre- 

mento en la oferta de dinero causa inflación, en otras pala- 

bras la oferta de dinero responde pasivamente a cambios a 

priori en el nivel de precios, que a su vez están determinados 

por un aumento en los costos; esto es, la oferta de dinero au- 

menta acomodándose a un incremento en los costos para prevenir 

cue los saldos reales se reduzcan, y se genere un exceso de 

demanda por dinero gue conduzca finalmente a una caída en el 

producto y en el empleo combinando ello con un incremento en 

el nivel general de precios 15/. 

» 

lo revitalización de este enfoque en los años 1950- 

  

  

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



59 ha sido llamada por horp £ Quandt la "Mueva Inflación", 

este término encierra la idea de que el poder de los grupos e- 

conómicos de presión (incluyendo entre otros a los sindicatos) 

junto con la creciente preocupación pública por el problema 

del desempleo, ha aumentado en muchos países la probabilidad 

de aumentos desequilibradores en precios y salarios que están 

posibilitados por políticas monetarias y fiscales expansio- 

nistas, consecuencia de vna presión organizada sobre las auto- 

ridades públicas. Tesde este punto de vista esos factores han 

disminuido considerablemente la probabilidad de reducciones 

equilibradoras" en precios y salarios, excepto en casos de 

depresión muy drástica. Fl efecto combinado de estos cambios 

conduce a una inflación secular monótonamente creciente, aún 

cuando el ritmo no sea muy fuerte. 

Fn la teoría de la inflación por el lado de la de- 

manda como ya se mencionó, se señalaba cue si una economía es- 

taba produciendo a un nivel de pleno empleo, un aumento en la 

demanda agregada generaba una brecha que conducía a un aumento 

en el nivel de precios de los bienes y servicios, y si bien el 

nivel de salarios aumentaba, ello era una consecuencia y no u- 

na causa de la presión inflacionaria. Fn contraste, la teoría 

de la inflación de costos invierte esta secuencia, la presión 

inflacionaria se genera por un aumento en los salarios moneta-



rios lo que ocasiona una espiral salarios-precios 18/; al au- 

mentar los salarios las empresas responden elevando el precio 

de los bienes y servicios finales para cubrir ese aumento en 

los costos y este aumento en los precios provoca una caída 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 teorías está basada en el su- 

puesto de que existe algún patrón justo de diferenciales de 

salarios que una vez que se encuentre perturbado por alguna 

presión exterior pone en marcha el proceso inflacionario per- 

petuante en sí mismo. Fsto es, el deseo de diversos agentes o 

grupos de agentes económicos que tienen un poder sobre el mer- 

cado para aumentar el precio relativo de sv producto o ingreso 

relativo al de otros grupos conduce a un aumento en el nivel 

general de precios. 

Te acuerdo a este enfogue los elementos monopólicos 

de la economía (sindicatos y empresarios) tienen suficiente 

poder de negociación para imponer aumentos (o sostener nive- 

les) de costos y precios mayores que los gue resultan del li- 

  

16/ Fl aumento en costos puede provenir también de un incre- 
“7 mento en el precio de las materias primas de bienes inter- 

medios importados, así como de un margen de ganancia más 
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 expectativas inflacionarias, 

dicho aumento se considera como un elemento inflacionario au- 

tónomo, que eleva los costos unitarios gue de no ser absorbido 

por una reducción 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 márgen 

de utilidades en el corto plazo, aprovechando su posición mo- 

nopólica, está entre los factores que contribuyen a agravar 

las presiones inflacionarias, aún cuando no tengan una impor- 

tancia en el comienzo del proceso inflacionario. Fste aumento 

lo más probable es que se realice de una vez por todas. Se 

presenta una asimetría en la política 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 bié- 

nes y servicios cuyo costo o demanda disminuye. Fsto se cono- 

ce como inflación sectorial y es un tipo de teoría mixta 17/. 

  
17/ Y. Pronfebrenner y F. P. Folzen. Una Versión Panorámica   

  

la Teoría de la Inflación, en Panoramas Contemporáneos 
dela "eoría Feonómica. Vol. Mianza Universidad. 

 



Para los teóricos del "empujón" de costos cuando una 

economía que está abierta y que se encuentra bajo un sistema 

de tipo de cambio flexible, si la inflación de un país parti- 

cular excede a la de los países comerciales con los cuales es- 

tá asociado, la balanza de pagos del país en cuestión se dete- 

riora. Al permitir que el tipo de cambio varíe, devaluando la 

moneda, las exportaciones se hacen más baratas y las importa- 

ciones más caras. Fllo en el largo plazo tendrá un efecto po- 

sitivo sobre la balanza de pagos puesto que la demanda domés- 

tica de bienes importados se desviará hacia los sustitutos de 

bienes importados que son producidos domésticamente; sin em- 

bargo, en el corto plazo el incremento en los precios de im- 

portación aumenta el nivel general de precios, ya que según 

los adherentes a la teoría de empujón de costos, los trabaja- 

dores están preparados para defender su estándar de vida de 

cualquier tipo de ataque. De forma gue ante una depreciación 

inducida, los trabajadores simplemente demandarán incrementos 

salariales compensatorios. Te hecho, el incremento adicional 

en el nivel de precios debido a una devaluación de la moneda, 

añade una faceta más a la espiral inflacionaria salarios--pre- 

cios 18/, 

18/ Threvithick J.A.  Inflation. A Cuide to the Crisis in 
Feonomies. op.cit.



structuralista de la Inflación. 

  

El análisis estructuralista de la inflación parte de 

la identidad entre la oferta y la demanda y surge con el fin 

de explicar el proceso inflacionario, en los países latinoame- 

ricanos y en general en economías menos desarrolladas. Para 

los estructuralistas, las presiones inflacionarias surgen por- 

que en el proceso de desarrollo, la demanda y la producción de 

los distintos bienes tienden a crecer a tasas distintas. 

  Cuando estas diferencias no se compensan mediante importació 

nes; se da lugar a una escasez y a una presión sobre los pre- 

cios. La elasticidad con que 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 

históricas, se habla de estrangulamientos estructurales. Para 

los estructuralistas los desequilbrios más frecuentes se loca= 

lizan en el sector agrícola así como en el sector externo 19/. 

Fntre otros factores que interactúan con las dife- 

rencias en la productividad de los distintos sectores para 

crear presiones inflacionarias está un crecimiento uniforme en 

19/ Fntre algunos trabajos que se pueden mencionar están el de 
Juan FP. Noyola, "Fl Pesarrollo Fconómico y la Inflación en 
Néxico y Otros países latinoamericanos" en investigación 
económica, 1956; el de J.H.C. Oliveira, "Aspectos Minámi- 
cos de la Inflación Fstructural" en Pevista de Pesarrollo 
Fconómico, 1971
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los salarios nominales, diferentes elasticidades precio e in- 

greso para el producto de los sectores, así 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 economía, un crecimiento uniforme en los 

salarios nominales conduce a presiones permanentes sobre los 

costos en los sectores de productividad más baja, haciendo au- 

mentar los precios relativos de los distintos sectores. 

los estructuralistas sostienen que ante las distin- 

tas elasticidades precio e ingreso en los distintos sectores 

de la economía, el crecimiento en los precios nominales es un 

reflejo del comportamiento de los precios relativos. Fsto es, 

ante la 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.



Capítulo J1 

ALGUNOS TRABAJOS FMPIRICOS RELACIONATOS CON EL FENOMENO 
INFIACIONARIO: FL CASO PE MEXICO 

En la sección anterior se presentaron algunas de las 

diversas teorías que han surgido para explicar el fenómeno in= 

flacionario. Fn esta parte se mencionan ciertos trabajos em- 

píricos que se han llevado a cabo para analizar el fenómeno de 

elevación de precios para el caso de la economía mexicana y 

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

Tentro de los que han adoptado el llamado enfogue mó- 

netarista para explicar el fenómeno inflacionario se puede ci- 

tar a Jesús Marcos Yacamán 1/, quien presenta un modelo como 

el mismo define "de corte esencialmente monetarista", aún 

cuando no descarta la posibilidad de que existan otros facto- 

res (cambios en salarios y en precios de bienes importados) 

gue provocan aumentos en los precios aunque no en forma soste- 

nida. Fl modelo se basa en los siguientes supuestos: Se ha- 

bla de una economía pequeña 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 que 

    
1/ J. Marcos Yacamán. Un Análisis de la Inflación en México. 

Documento de Investigación No. 48, Panco de México. 1282.



el precio de los bienes comerciables queda determinado por la 

evolución de los precios externos y el precio de los bienes no 

comerciables por el exceso de oferta de dinero. 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 función de deman- 

da por bienes no comerciables que depende del ingreso nacio- 

nal; de los precios relativos y del desequilibrio monetario; 

así como de una oferta de bienes no comerciables en función de 

los precios relativos, del tamaño de la economía medido a tra- 

vés de la producción 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 proporción, se deriva el precio de los 

bienes no comerciables -igualando la oferta y la demanda- co- 

mo función del desequilibrio monetario entre otras variables. 

Faciendo uso de la definición del índice 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 inflación llega a la ecuación de pre- 

cios; la cual es función del desequilibrio monetario, y de los 

cambios tanto en salarios como en los precios externos. Esta 

ecuación se estimó usando datos anuales que cubren el período 

19€1-£0 mediante el método de mínimos cuadrados ordinarios .



Los resultados a los que llega confirman la hipóte- 

sis de que la variable dominante en la explicación del compor- 

tamiento de los precios es el exceso de oferta de dinero en 

relación a su demanda explicando alrededor de un 60% del cre- 

cimiento en precios. Las contribuciones tanto de la inflación 

externa como la de los cambios en salarios son menores en re- 

lación a la contribución de la variable monetaria y un resul- 

tado más al cual llega es que mientras que la inflación exter- 

na duplica su contribución en la elevación de los precios para 

la década de los 70's comparada con la década anterior; la in- 

portancia de los cambios en salarios como determinantes de la 

inflación en México se reduce a la mitad para el mismo período 

de comparación. 

Finalmente, cabe mencionar, como él mismo señala, 

gue los resultados de esta estimación pueden estar sesgados al 

no considerar un modelo más completo, que considere en forma 

explícita la interacción entre el producto, los precios y la 

balanza de pagos. 

Mario Plejer llevó a cabo un estudio en el cual se 

analiza teórica y empíricamente algunas predicciones del enfo- 

que monetario de la balanza de pagos para una economía pequeña 

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

  
2/ Vario Plejer. Pinero, Precios y la Palanza de Pagos: La 

Fxperiencia en México, 1950-1973, CFMIA, 1977. 

 



senta contiene una modificación de la presentación acostumbra= 

da al preocuparse por las características 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- 

tinción entre bienes comerciables y no comerciables lo cual 

permite la existencia de discrepancias entre las tasas de in- 

flación de los diversos países. Se postula que la divergencia 

entre la tasa interna de inflación y la tasa mundial es conse- 

cuencia de un desequilibrio monetario, ya que una expansión 

monetaria exante, medida por la aceleración en la creación in- 

terna de crédito produce no sólo una reducción en las reservas 

del país sino también un aumento en la tasa interna de infla- 

ción, restableciéndose el equilibrio monetario a un nivel no- 

minal del acervo de dinero más alto relativo al nivel ini- 

cial. Fn el modelo de Plejer las dos variables endógenas a 

explicar son la tasa de inflación interna y los cambios en la 

balanza de pagos, las cuales son función 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 está 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 función del cambio porcentual en el multiplicador mo-



netario, del cambio en el componente de crédito interno del 

activo central en relación a la base y del cambio en las re- 

servas de oro y divisas también en relación a la base moneta- 

ria. 

Fl cambio porcentual en la demanda por saldos nomi- 

nales de dinero es función de la tasa interna de inflación y 

del cambio en la demanda monetaria real la cual, a su vez, es 

función del ingreso real y del costo alternativo de mantener 

dinero '-que es el tipo de interés real más la tasa esperada de 

depreciación impuesta por los cambios en el nivel de precios. 

Al restar los cambios porcentuales en la demanda de saldos nó- 

minales de los cambios porcentuales en las variables de oferta 

bajo el control dé la autoridad monetaria (el multiplicador 

monetario y la creación 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 exógena para el país de forma que los términos 

de intercamb10 son fijos. Fl nivel de precios doméstico de la 

economía la mide como la media geométrica ponderada del precio 

de los dos tipos de bienes.
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Fn una economía abierta, sólo la tasa de inflación 

interna en relación a la inflación mundial está determinada 

por el excedente interno en el flujo de la oferta monetaria, 

de forma que se postula una relación monótona que para cada 

nivel de brecha entre la tasa ex-ante de creación monetaria y 

los cambios en su demanda le corresponde un precio único de 

los bienes no comerciables en términos de los comerciables. 

De las relaciones antes mencionadas deriva una expresión para 

la tasa interna de inflación en función de la tasa mundial de 

inflación, de la tasa de cambio del excedente ex-ante en el 

flujo de la oferta monetaria y la tasa de inflación del perío- 

do anterior. Para determinar la relación entre la autoridad 

monetaria, la tasa de inflación y la balanza de pagos supone 

que el mercado monetario siempre alcanza su equilibrio en el 

curso del período analizado; es decir, que el acervo nominal 

de dinero se iguala ex-post con la demanda de saldos nomina- 

les, de donde deriva una expresión que corresponde a la tasa 

de cambio de las reservas. 

La distribución del efecto de un desequilibrio mone- 

tario en la balanza de pagos y en la tasa interna de inflación 

a corto plazo depende de los valores de la elasticidad de los 

precios relativos con respecto al desequilibrio monetario y de 

la proporción del gasto en bienes comerciables relativo al 

gasto total. Para Plejer estos dos elementos son fundamenta-
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les y de ellos 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 participación de los bienes comercia- 

bles en el total, habrá mayor inflación 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 participación de los bienes comerciables 

mediante una disminución en las restricciones al comercio, co- 

mo son las tarifas y aranceles. 

Mario Plejer prueba empíricamente su modelo para el 

caso de México cubriendo el período 1950-1973. Dicho estudio 

tiende a confirmar las predicciones del modelo formulado. La 

tasa de inflación mexicana medida a través de cambios tanto en 

los índices de precios al consumidor y al mayoreo se explica 

significativamente por medio de la inflación 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 período más corto gue el ajuste 

frente a las influencias externas. Así también, por su parte, 

las ecuaciones correspondientes a la balanza de pagos fueron 

también explicadas satisfactoriamente por las variables mone- 

torias independientes. AM utilizar una definición más amplia 

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

Puprah 3/ en base a la interpretación monetarista de 

la inflación a la cual se refiere como "un síntoma del sobre- 

calentamiento" de la economía, que según califica no es otra 

cosa más que el crecimiento de la demanda agregada por encima 

del potencial productivo, causado, a su vez por la emisión ex- 

cesiva de dinero, se propuso hacer un análisis de la relación 

estadística entre la inflación y el crecimiento monetario para 

el caso de México abarcando el perícdo 1950-1980. Para ello 

considera que las relaciones estadísticas que los teóricos mo- 

netaristas argumentan son tanto el alto índice de correlación 

entre la inflación y el crecimiento monetario y el hecho de 

que los puntos de inflexión en el crecimiento de la oferta de 

dinero preceden siempre a los puntos de inflexión de la infla- 

ción. Fn relación 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 conclusión a la cual 

llega es que existe una relación estadística positiva entre la 

inflación y la oferta monetaria, aunque no es muy estrecha y 

que el vínculo temporal en esta variable no es tan claro como 

los monetaristas opinan, según él se puede afirmar que esta 

  

  

/ 1.3.5, Puprah. Notas sobre la Pelación entre Dinero e In- 
flación. Fconomía Mexicana. CIDE, 1%81, págs. 1€5-182.
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relación 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 relación al segundo punto el argumento central a 

probar por Ruprah es que según los monetaristas el acervo mo- 

netario es la variable exógena, mientras que los precios y los 

salarios son las variables endógenas. Para ello realiza 

pruebas de causalidad entre el dinero y los precios, usando u- 

na prueba tipo Sims y encuentra que este supuesto no se veri- 

fica ya que entre el dinero y la inflación existe una relación 

de mutua y simultánea determinación . 

Por otra parte, la investigación llevada a cabo por 

Alain Jze y Javier Salas 1/, se centra en confrontar formal- 

mente los llamados blogues clásico-monetarista y keynesiano- 

estructuralista. Fl bloque clásico-monetarista lo conciben 

como aquél en que la inflación llega a ser esencialmente un 

fenómeno monetario y en donde el producto no se ve afectado 

por impactos en la demanda, excepto en el corto plazo, así 

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- 

cit gubernamentales excesivos se identifican como la causa 

    
4/ Aloin Ize y Vavier Salas. Prices and Cutput in the Mexican 

Fconomy. Fmpirical Testing of Alternative Hypothesis. 
cumento de Investigación. Fl Colegio de México y Panco de 
México. 1982
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principal de la inflación mientras que altos niveles de deman- 

da junto con el congelamiento del tipo de cambio son los res- 

ponsables de desequilibrios en cuenta corriente. 

Tentro del bloque 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 los que 

tienen un impacto considerable no sólo sobre el nivel de pre- 

cios, sino también sobre su dinámica. Fn este caso el grado 

excesivo de apertura de la economía se identifica como el cau- 

sante por el lado real de desequilibrios en cuenta corriente y 

por el lado financiero conduce a inflación. 

Para la derivación de los modelos suponen una econo- 

mía que produce un único bien, no competitivo, de acuerdo a u- 

na función de producción Cobb-Douglas que depende de insumos 

de capital, trabajo y de bienes intermedios importados. 

Fn el modelo clásico-monetarista las empresas eligen 

sus insumos de forma que maximicen sus ganancias. De las con- 

diciones de maximización se deriva una demanda por trabajo en 

función del nivel dado de producto, del salario real y de la 

tasa de interés, así como una demanda por bienes importados en 

función del producto dado, de los precios relativos y de la



tasa de interés. Al sustituir estas funciones de demanda en 

la función de producción derivan la función 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 endógenamente para equilibrar el mercado de trabajo y 

que la oferta de trabajo es función del salario real esperado 

dada una demanda por trabajo y un proceso simple de formación 

de expectativas de precios, la ecuación de producto la rees- 

criben como una función de los cambios en precios, relación en 

la cual se aprecia el impacto sistemático de éstos sobre el 

producto» 

Por el lado de la demanda, se plantea como una de- 

manda por dinero en función del ingreso, de las expectativas 

de inflación y de un término tendencial. Considerando un me- 

canismo de ajuste monetario del tipo sugerido por Fhan, así 

como una función esperada de oferta monetaria en línea con el 

proceso de expectativas de precios, se deriva la ecuación de 

precios en función de la oferta monetaria aunque con alguna 

inercia y sujeta a cambios porcentuales en la velocidad de 

circulación debido a cambios en la inflación, producto y tasa 

de creación monetaria. 

Fn resumen se derivaron dos sistemas de ecuaciones 

alternativos (con salarios endógenos o exócenos) para repre-
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sentar el modelo clósico-monetarista; en los cuales se observa 

el impacto que 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 están indizados perfectamente en 

precios, de forma que los costos de producción se alteran. En 

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 que se minimicen 

los costos. Dada la función de producción y expectativas exó- 

genas de ventas, se derivan una demanda por trabajo en función 

del salario y del precio sombra asociado con las restricciones 

de ventas y una demanda por insumos importados en función del 

  precio de este tipo de bienes y de su respectivo precio som 

bra. Por otra parte, los precios se obtienen añadiendo un 

margen sobre los costos de los insumos. 

Fn este caso, excepto por el margen adicional deri- 

van la misma ecuación de oferta que la obtenida en el modelo 

clásico, pero ahora expresada como una ecuación de precios en 

vez de una ecuación de producto. 

Una formulación alternativa para la ecuación 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 inflación alteran sistemá- 

ticamente la tasa efectiva del margen adicional y por tanto la 

distribución del produtd, punto que no se daba en la versión 

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 inversión 

y al término de desequilibrio monetarid; al sustituir la ex- 

presión de la demanda por dinero obtienen la ecuación de pro- 

ducto. Nuevamente 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 clá- 

sico, el impacto de impulsos monetarios en precios y producto 

depende esencialmente del grado de indización de los costos 

nominales a precios. Fn el caso de completa indización, donde 

los salarios reales, el tipo de cambio y la tasa de .interés 

permanecen constantes, el producto está determinado únicamente 

por el lado de la oferta y un impulso monetario se reflejaría 

en el largo plazo en una variación completamente proporcional 

en los precios. Fl comportamiento del modelo en tal caso es 

monetarista; sin embargo, conforme el grado de indización dis- 

minuye, el efecto producto domina mientras que el efecto pre-
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cios se reduce. Por otra parte, los impactos en los precios y 

el producto ante cambios autónomos en costos dependen del gra- 

do de acomodo monetario. En particular, si se deseara estabi- 

lizar el producto, los incrementos en los costos nominales de- 

ben de acomodarse totalmente. 

Fl tipo de comportamiento exhibido por los modelos 

clásico y estructuralista es muy similar con la diferencia 

esencial subyacente en su forma estructural más que en la re- 

ducida. Una prueba adecuada de la hipótesis los llevó a rea- 

lizar una estimación simultánea de las ecuaciones estructura- 

les. 

los modelos se estimaron con datos anuales que cu- 

bren el período 1061-1981. la conclusión a la que llegan es 

que la especificación más satisfactoria es aquella en la que 

los precios están 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 lado de la oferta, como los 

impuestos, tienen un impacto importante en precios y dado que 

los salarios resultan ampliamente como una variable exógena, 

la versión estructuralista de la economía mexicana parece ré- 

forzarse. Sin embargo, el factor agrícola se encuentra que no 

tiene una incidencia significativa en precios, mientras que la 

demanda agregada vía cambios en el producto tienen un papel



significativo en explicar la dinámica de los precios.  FPstos 

descubrimientos contradicen el alma de las creenias que iden- 

tifican la escuela keynesiana o estructuralista en México. 

Otro resultado importante al cual llegan es la ex- 

plicación de la inercia de precios basada en la existencia de 

capital de trabajo más que en la simple rigidez de precios o 

ajustes retrasados por empresas. Fllo tiende a confirmar el 

concepto estructuralista de una distribución rícida del ingre- 

so, pues variaciones en la inflación nc la alteran sistemáti- 

camente como sería el caso de un modelo tipo keynesiano basado 

en ajustes de precios rezagados . 

Finalmente, los cambios en los precios externos tie- 

nen, un impacto en los precios internos que van más allá de lo 

que se esperaría en la base de incrementos en costos puramente 

para bienes importados. Movimientos en el tipo de cambio real 

están acotados a tener un impacto significativo en la distri- 

bución de ganancias a través de sectores. 

Por otra parte, existen trabajos como el llevado a 

cabo por Jaime Pos 5/ en el cual se vislumbra la posición de 

la corriente estructuralista latinoamericana. Pn este caso se 

  
  5/ J. Pos. Inflación: la Fxperiencia de la Presente Pécada. 

Fconomía Mexicana, CIPF, págs. 41-50. 279.  
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argumenta que estudios empíricos sobre el comportamiento de 

los precios agrícolas y de los bienes manufacturados sugieren, 

un cuadro de formación de precios en la economía mexicana que 

presenta mecanismos sustancialmente diferentes en cada uno de 

los principales sectores productivos. 

Fn base al análisis realizado por “Conzalo RPodrí- 

guez %/ sobre el comportamiento de los precios de los produc- 

tos agropecuarios en México (abarcando el período 1260-1975) 

se constata una influencia considerable de los precios inter- 

nacionales en los precios internos de la producción agropecua- 

ria así como una influencia importante de la política de pre- 

cios aunque con efectos diferenciales. Para llegar a esta 

conclusión se analizó en qué productos y en qué medida los 

precios internos guardan relación con los precios internacio- 

nales. Pe la relación que 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 devalvaciones puedan tener sobre el nivel de precios in- 

terno de los productos y a su vez, los efectos de estos últi- 

mos sobre el nivel general de precios y la distribución del 

ingreso. Fn base a un análisis de regresión gue cubrió el pe- 

ríodo 1260-1975, se realizó una comparación del comportamiento 

  

Podríguez. Fl Comportamiento de los Precios Agropecua- 
rios. Fconomía Mexicana, CIPF, págs. 89-121. 1979,
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de los precios internos de ciertos productos seleccionados 

(para los cuales se construyeron Índices representativos tanto 

para el sector agrícola como para el pecuario) en relación al 

de los precios internacionales de esos mismos productos, al 

resultado al cual se llegó es que se puede diferenciar entre 

tres tipos de productos, en primer lugar aquellos cuyos pre- 

cios internos guardan una estrecha correlación con los precios 

internacionales; aquellos cuyos precios internos muestran un 

vínculo a largo plazo con los precios internacionales corres- 

pondientes pero no siguen los movimientos de corto plazo de 

estos útlimos y aquellos cuyos precios internos parecen ind 

  

pendientes de los precios internacionales. Así se encuentra 

que, en los productos que son alimentos básicos y que tienen 

una gran importancia en la producción, los precios internos 

han seguido a los precios internacionales. Fn otros casos, la 

política de precios parece haber aislado los precios internos 

de los internacionales. 

Por otra parte, Fos 7/ ha llevado a cabo estudios en 

base a la hipótesis del "precio normal". Pazo tal hipótesis 

los precios están sujetos a dos determinantes principales: a 

los costos de producción en que se incurre a un nivel "normal" 

(o tendencial) de utilización de la capacidad productiva ins- 

  
7/ J. J. Casar, “. TPehesa, Y. Pos y A. Vázquez. la Hipótesis 

Normales y su Aplicación al Sector Manufacture- 
ro. Pconomía Wexicana. CIPF, págs. 121-146. 1079 
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talada y a un margen de ganancias sobre estos costos normales 

determinado por fuerzas económicas que actúan principalmente 

en el largo plazo y que no muestran variaciones cíclicas sis- 

temáticamente relacionadas con las fluctuaciones de corto pla- 

zo en la presión de la demanda. Además, 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 todavía más 

insensibles a las condiciones de la demanda interna gue los 

precios agropecuarios. 

Al analizar la evolución de los costos no salariales 

se sugiere gue es en su comportamiento donde se originan las 

principales presiones inflacionarias para el período bajo con- 

sideración (1960-1976), lo cual es cierto para aquellos compo- 

nentes cuyos precios estuvieron estrechamente vinculados a de- 

sarrollos paralelos en la economía internacional -los precios 

agropecuarios, los precios de las importaciones de bienes in- 

termedios y el precio del petróleo. 

Al analizar el comportamiento del mercado de trabajo 

sostiene que si bien está regido por factores económicos se 

siente la presencia de factores políticos, organizativos e i- 

deológicos y salvo en períodos en que la política salarial ha
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sido utilizada activamente como instrumento de política anti- 

inflacionaria, la evolución de los salarios ha jugado un papel 

pasivo en el proceso inflacionario. Por otra parte, se des- 

carta la idea de algún efecto de la presión de la demanda so- 

bre los precios. 

Fn conclusión, Ros atribuye el proceso inflacionario 

al deterioro de los términos de intercambio en un país, que 

como México reune las siguientes condiciones, la alta sensibi- 

lidad de los precios agrícolas internos a las condicones del 

mercado internacional aunada a una crisis agrícola interna; a 

un margen de ganancia industrial inflexible a la baja ante 

cambios en los costos (entre los cuales los insumos agropecua- 

rios tienen una alta participación) y a una tasa de salarios 

industriales altamente sensible a los precios agropecuarios 

dada la alta participación de los alimentos en el gasto de los 

asalariados y el bajo nivel de su ingreso real. 

Finalmente, Félix Jiménez Jaimes y Carlos Roces 8/ 

en su artículo "Precios y Margenes de Canancia en la Industria 

Manufacturera Mexicana" plantean la hipótesis de que el cambio 

en el precio de los productos manufacturados está deteminado 

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

  
2/ qininez Jaimes y C. Poces. Precios y Márgenes de Canancia 

la Industria Manufacturera Mexicana. CIDE.  Fconomía 
Mexicana págs. 183-257. 1981



cambio en la demanda. Fsta hipótesis se sitúa dentro de la 

teoría del precio basada en el costo normal; y la ubican en un 

esguema de determinación de precios en mercados oligopólicos 

(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, generalmente menos que propor- 

cionalmente al aumento en costos, de forma que su márgen de 

ganancia inclusive disminuye con el fin de evitar la entrada 

de nuevos competidores. 

la hipótesis básica a probar en este trabajo es que 

los empresarios de la industria manufacturera no alteran el 

precio de sus productos ante cambios estacionales y/o cíclicos 

en la demanda, sino ante modificaciones en sus costos de pro- 

ducción directos normales. Para elld, se cubrió el período 

1960-1975 y se dividió al sector manufacturero en tres remas, 

las industrias típicamente productoras de: bienes de consumo 

no duradero, bienes intermedios, y bienes de capital y de con- 

sumo duradero. n breve, los resultados a los cuales llegan 

indican que los costos normales explican mejor el comporta- 

miento de los precios en las industrias productoras de bienes 

intermedios y bienes de capital y de consumo duradero, mien- 

tras que en las industrias productoras de bienes de consumo no 

duradero, la tasa de aumento en costos no ejerció una influen- 

cia significativa.



Capítulo 111 

EL MODELO 

Fn esta parte se presenta un modelo que describe una 

economía como la nuestra, que es pequeña relativa al resto del 

mundo y la cual mantiene un tipo de cambio fijo. Una de las 

características más importantes del modelo es el ser moneta- 

rista, calificativo para resaltar el papel central que el di- 

nero juega en él. Fs un modelo de corto plazo, en el cual los 

precios y el producto se determinan endógenamente; se asume en 

él que la tasa de interés está determinada exógenamente me- 

diante arreglos institucionales. Fn breve, el 

  

odelo explica 

las interacciones entre el sector monetario y el sector real 

de la economía y consecuentemente distingue, en un sentido li- 

mitadd, los efectos de un impulso monetario sobre los precios 

y el producto real, como se verá más adelante. 

Teterminación de la Ecuación de Precios. 

Fl modelo se formula como se dijo anteriormente en 

el contexto de una economía pequeña y abierta que 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 exócena; así como un sector de 

bienes no comerciables.
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siguiendo la derivación propuesta por Khan y Knight, 

la demanda por bienes no comerciables se especifica como una 

función negativa de los precios relativos (el precio de los 

bienes no comerciables en términos de los comerciables) y como 

una función positiva del exceso de demanda por saldos moneta- 

rios en términos reales y del ingreso real, expresado alge- 

braicamente como sigue 1/: 

a do Ñ a 109% = -a, (1o9P, loge,, - logPg ) +az(logm,_, - 10m) 
. ti ti 

+ aylosye Mm 

donde: 

% es la demanda por bienes no comerciables. 

es el precio de los bienes no comerciables. 

  

e.P, es el precio doméstico de los bienes comerciables 
t (es decir, el nivel de precios externos determinado 

exógenamente multiplicado por el tipo de cambio). 

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

a e es la demanda por saldos reales. 

1/ Yhan, M.'8 Might. M. Ftabilization Programs in Pevelop- 
ing Countries. A Formal Framework. IMF Staff Papers 
Vol. No. 2f, March



es el ingreso real. 

Por otra parte, la oferta de bienes no comerciables 

se especifica como una función positiva de los precios relati- 

vos y del ingreso real y como una función negativa del salario 

real cuyo nivel de equilibrio se determina en el mercado de 

trabajo expresado de la siguiente forma: 

s 1 b, (LogP - 1 - 1ogP + - e Log A Ey + b,logy, + bzlogy, - bylogw, 

2 

Fl cambio en el precio relativo de los bienes no co- 

merciables está determinado por el exceso de demanda de los 

mismos: 

BlogP, - Aloge, - BlogP, =K(loggÍ - 10995) e) 
t t Pe De 

Sustituyendo en esta expresión la demanda y oferta 

de bienes no comerciables dadas por las ecuaciones (1) y (2) 

  

respectivamente, se obtiene una expresión equivalente a (3): 

BlogP, 7 dloge, = mor K ES + py oa, Jer + a, (logm 

9, 7 som + nytoga, ] 

 



Dado que generalmente no se disponen de estadísticas 

sobre el precio de los bienes no comerciables, es difícil tra- 

bajar con una ecuación de este tipo, sin embargo, se puede u- 

sar alternativamente el índice general de precios, el cual es 

un promedio ponderado del nivel de precios de ambos tipos de 

bienes: 

  

logP, = Blog? + (1 - £)logP (0) t £ e t 

en donde 

B es la participación de los bienes no comerciables en 
el gasto doméstico tota 

y 

(0-8) la correspondiente participación de los bienes co- 
merciables en el gasto. 

Pespejando el precio de los bienes no comerciables 

de (4) se tiene: 

  1 a y . EN por, - ore (ar) 

Fn términos de tasas de crecimiento la ecuación se 

transforma a: 

drogr, = tatogr, - LÉlarogr.e (001) mm BOSA E e



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

minos se llega a una relación del siguiente tip: 

    

a AlogP, = fKa,(logm,_, - logmy) - Kla,*b,) (logP,_, = Lore , 

= Bp) * BKoylogw, + BlogPye +A, (5) 

donde: 

8, es un parámetro que refleja el nivel de eguilibrio 
de los precios domésticos en relación a los precios 
externos . 

y 

» es la constante que refleja las propiedades de esta- 
do estacionario del sistema. 

Fn esta ecuación se señala que la inflación domést2- 

ca relativa al exterior está relacionada positivamente a un 

exceso en la oferta de saldos monetarios reales y al nivel de 

salarios; y negativamente a la desviación de los precios do- 

mésticos de su nivel de equilibrio de paridad de poder de com- 

pra (89). 

Fn la derivación de esta ecuación de precios especi- 

ficada por el lado de la demanda, se considera que el sector 

real de la economía, como ya se mencioró antes, está compuesto 

por bienes comerciables y no comerciables. Al introducir esta
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distinción entre bienes comerciables y no comerciables, ambos 

producidos y consumidos en cada uno de los países, el modelo 

permite la existencia de discrepancias ente las tasas de in- 

flación de los diversos países. Fl precio relativo de estos 

dos tipos de bienes puede verse afectado por la política mone- 

taria, ya que como se dijo antes, mientras que el precio de 

los bienes comerciables está determinado en forma exógena, el 

precio de los bienes no comerciables está sujeto a cambios co- 

mo consecuencia de políticas internas. 

Fn esta formulación de los precios se hace el su- 

puesto simplificador de que la tasa real de cambio de eguali- 

brio de un país no está cambiando secularmente, por tanto el 

término fp se considera como un parámetro más que una variable 

a través del tiempo. Se aprecia entonces que si no existe un 

exceso de demanda por saldos reales y los precios domésticos 

están en equilibrio y con un tipo de cambio fijo, la inflación 

doméstica está explicada por la tasa de inflación que prevale-» 

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

Fn la ecuación (5) aparece la demanda por dinero; al 

considerar la definición más simple de dinero, la demanda se 

especifica como una función positiva del ingreso real y como 

una función negativa de la tasa de interés, la cual está faja- 

da institucionalmente, y la tasa esperada de inflación (costo



de oportunidad del dinero). 

a logmk = cy + c,logy, - czlogR, - e (6) 

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

daptativas y después de reacomodos algebráicos se obtiene fi- 

nalmente la ecuación de precios a analizar dada por   

BlogP, = (-SKazcytK(a,tb,)8,'A, + BKa,(logm,_, - cylo9y, 

+ 5 A09R, + S¿MO9P,_y) = Klay?Dy)(logP,_y = LogPe 0 

+ BKb1logw,. + Ca (mM) 

Determinación de la Ecuación de Producto. 

Fl ingreso nominal de wa economía en la que existen 

bienes comerciables y no comerciables está dado por la suma 

del ingreso nominal de ambos tipos de bienes. Fn términos lo- 

garítmicos, el producto total de ia economía se especifica a- 

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

m 

  

  

logPY = alogP,Q, + (1 - aJlogP,o, (s) 

en donde: 

P.2, Po 2 ón e ar y 0-0) 

Faciendo uso de algunas propiedades logarítmicas, la 

ecuación (8) se puede escribir equivalentemente como: 

logy = alogQ, + (1 = aJlosQ, = log? + alogP, + (1 - aJlogP,, (61) 

Sustituyendo el precio de los bienes no comerciables 

dado por la ecuación (4') y acomodando términos se tiene: 

- - tos la - Boop lo 8), , logy = alogQ, + (1 )1o99, + Log E ogre (89) 

Fn esta ecuación 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 logo, “b,(logP, —-loge, ,=losP, )+b,(ogy,) - bylogw, 
e t-1 t-1 

y 

Eo - - : EN = - a, (10gp, Oy = 1092 1) + 8¿(do97¿) - Aylogw, 

Sustituyendo estas funciones y el precio de bienes 

  

no comerciables dado por la ecuación (4') y arreglando tér 

nos se obtiene que el ingreso total se especifica de acuerdo a 

la siguiente expresión como función de los precios relativos 

de los bienes corrientes y rezagados v del salario: 

(ab, 00, 
logy = Temas E Loge /re + 

      

ab, + (1-0J8, 
A Sa 109%, 3)   75 5 

Tomando primeras diferencias: 

(ab,=a, (1-0) 

  

Alogy,   1 ( Mogp/ e 

  

Tab, (Ja, 

ab¿+H(1-0)ay, 
AlogP/Pg¿e - (91) 

t 

 



A esta expresión se añade un término más que refleje 

el hecho de que la economía no utiliza totalmente su capacidad 

existente en todo momento; y que la razón 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) 
La MO ra, PA 

  

ab,+H1=aJa, A 
aLoSR/ae > pana, 299, + 1, (lo9m,_, - loan 

(9) 

la expresión anterior señala que cambios en el pro- 

ducto están relacionados 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 provocará una expansión tem- 

poral del ingreso real, e inversamente cualquier restricción 

en la política monetaria provoca una caída 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 (mú) dada 

por su expresión en (6) y reacomodando términos se obtiene la 

ecuación de producto a analizar, en la cual entre otras cosas, 

se observa el impacto del crecimiento en los precios domésti- 

cos sobre el producto: 

109y 4 

  

  
1 an



Capítulo IV 

ESTIMACION PEL MODELO 

El modelo descrito en la sección anterior se estimó 

anualmente para el perícdo 1960-1983 para el caso de la econo- 

mía mexicana. las definiciones de las variables utilizadas 

para la estimación del modelo para representar el comporta- 

miento de los precios domésticos se tomó el Índice nacional de 

precios al consumidor, para el producto real se tomó el Pro- 

ducto Interno Pruto en millones de pesos de 1970, para el a- 

cervo nominal de dinero, se tomó la definición “] de dinero, 

es decir, billetes, monedas y cuenta de cheques; por tanto, 

los saldos reales se calcularon deflactando el acervo nominal 

de dinero con el índice de precios; como indicador de la in- 

flación internacional se tomó el índice de precios al produc- 

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

al dólar; y para los salarios se tomaron los salarios 1ndus- 

triales en la Ciudad de México. 

las ecuaciones se estimaron tanto por el método de 

mínimos cuadrados ordinarios como por el método de mínimos 

cuadrados en tres etapas, útil para estimar simultáneamente 

  

las ecuaciones del modeio. los resultados de las estimacio- 

  

nes, los estadísticos , el coeficiente de determinación, el



error estándar de la regresión (SFR) y el Purbin- 

  

se pre- 

sentan en los cuadros anexos, para dar una idea general de la 

bondad de ajuste de cada una de las ecuaciones. 

Ecuación de Precios. 

Fn el cuadro (1) aparecen las estimaciones de los 

  

parámetros correspondientes a la ecuación de precios mediante 

los dos métodos. Pado que la variable dependiente aparece re- 

zagada como variable explicativa, se calculó la Purbin-"h" pa- 

ra ver si se detectaban problemas de autocorrelación. Fl re- 

sultado de este cálculo indicó que no hubo presencia de auto- 

correlación de primer orden en la estimación en ninguno de los 

dos métodos. 

Como puede apreciarse en el cuadro, las estimaciones 

por mínimos cuadrados ordinarios, de seis de ocho parámetros 

resultan ser significativamente diferentes de cero a un nivel 

de 5 por ciento. Al estimar las ecuaciones simultáncamente 

por el método de mínimos cuadrados en tres etapas, las estima- 

ciones de los coeficientes de las variables (las cuales co- 

rresponden a la tasa de interés y expectativas de inflación 

implícitas en la demanda por dinero) que no eran significati- 

un ni,   vamente distintas de cero llegón a ser signaficativos a 
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vel del 10 por ciento. 

Como era de esperarse teóricamente, los resultados 

indican que un exceso de oferta de saldos reales contribuyen a 

que la tasa de inflación 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 implícita en esta ecuación, resulta que el signo a- 

sociado a cada coeficiente es el correcto. fe obtiene una e- 

lasticidad ingreso mayor que la unidad (1.14) lo cual es de 

esperarse en economías en vías de desarrollo, en que la deman- 

da por saldos reales frecuentemente crece más que proporcio- 

nalmente al crecimiento en el ingreso permitiendo un proceso 

secular de monetización. 

Pa lo que se refiere a las expectativas de inflación 

y la tasa de interés, se tiene que el signo asociado es el 

correcto, lo cual refleja como ante un incremento en alguna de 

estas variables provoca una caída en la demanda por saldos 

reales, contribuyendo al desequilibrio monetario 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 desviación 

de los precios domésticos de su relación de equilibrio con los 

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

nes que llevan a la tasa de inflación doméstica a la baja; es- 

ado al coeficiente 

  

to se capta mediante el signo negativo asoc 

ble. Asimismo, se capta mediante el sig     de esta vari no posi- 

tivo que ante un aumento en la tasa de inflación externa, los 

precios domésticos aumentan vía el aumento en el precio de los 

bienes comerciables. 

Por último en lo que respecta a la ecuación de pre- 

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

    la misma dirección, reflejado ello en el signo positivo del 

coeficiente asociado a esta variable. 

  

De acuerdo a las estimaciones se observa que la va- 

riable monetaria es la que mayor peso tiene sobre la tasa de 

  inflación (.759), siguiéndole la inflación externa (.145) y en 

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

Finalmente, en cuanto al análisis estadístico, no 

hay indicios de problemas como heteroscedasticidad y/o multi- 

colonealidad fuerte entre las variables. Fl coeficiente de 

determinación y el estadístico "F" ináxcan que en conjunto las 

variables explicativas ajustan satisfactoriamente la variable
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dependiente (tasa de inflación) en ambos métodos de estima- 

ción. Fn la gráfica (1) se presentan los valores observados y 

estimados con la ecuación de precios. 

Cabe señalar que una vez que un proceso inflaciona- 

rio se ha puesto en marcha al interactuar los diversos facto- 

res que intervienen en un fenómeno inflacionario, se dificulta 

el identificar en forma precisa la contribución de cada factor 

en dicho fenómeno y de ahí conclu1r que ello haya sido la cau- 

sa específica del fenómeno inflacionario. Tomando en cuenta 

esta observación, en el cuadro 2 se presenta la contribución 

individual de cambios en las variables consideradas sobre la 

trensmisión del ritmo de aceleración y desaceleración en la 

tasa de inflación para el período empleado en la estimación 

del modelo. 

Un examen de esta información muestra que los cam= 

bios en los términos relacionados al deseguilibrio en el mer- 

cado de dinero tienen una fuerte contribución sobre el ritmo 

de aceleración o desaceleración de la inflación, salvo en al- 

gunos años en que cambios en alguna de las variables restantes 

tienen una mayor contribución. Se aprecia de estos cálculos 

que la inflación se acelera en la década de los setentas, des- 

pués de un perícdo de estabilidad de precios.
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Como se mencionó antes, y se aprecia en el cuadro 

2,la tasa de inflación se aceleró fuertemente en 1972, ello 

  

resultado de la elevación en el ritmo de crecimiento en la o- 

ferta de dinero en 1972 como consecuencia de un elevado défi- 

cit presupuestal resultado de un crecimiento considerablemente 

más elevado en el gasto tanto público como privado (en parti- 

cular el de inversión); entre otros factores gue explican la 

aceleración de la inflación en este año, está el incremento 

sustancial en la inflación externá, provocado por una fuerte 

elevación de los precios internacionales de los productos a- 

gropecuarios y del aumento en los precios del petróleo regis- 

trados en octubre de ese año. Fn 1974 la inflación continuó 

acelerándose y ello se explica fundamentalmente por el efecto 

del aumento en los precios del petróleo sobre la inflación ex- 

terna, así como por un fuerte ajuste en los salarios en dicho 

año. Fn 1975 el ritmo de crecimiento de la inflación disminu- 

yó, ello resultado tanto de la desaceleración en el ritmo de 

crecimiento de los salarios y de la inflación interna así como 

en menor medida del factor monetario. 

la inflación en 1976 se acelera fuertemente, lo cual 

se explica tanto pur el crecimiento en la oferta de dinero 

  causada por el desequilibrio en las finanzas públicas como por 

    

una devaluación mayor a la anticipada, así también por el au- 

  mento de emergencia en los salarios después de la devaluación



para prevenir que se hundieran en términos reales. 

Tn 1977 los efectos de la devaluación del año ante= 

rior contribuyeron al ritmo de la inflación en ese año; te- 

niendo para el año siguiente una desaceleración de la infla- 

ción. Fin embargo, en 197% y 1980 la inflación volvió a ace- 

lerarse debido a la evolución de la oferta de dinero (que 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- 

flación externa. 

Fn 1982 la inflación volvió a desacelerarse, para 

volver a aumentar a un fuerte ritmo en 1982 y 1983 debido tan= 

to a la devaluación experimentada en los primeros meses de 

1982, resultado de factores tales como la dependencia de la e- 

conomía mexicana de los ingresos petroleros, a la caída en el 

precio del energético a mediados del año anterior, la mayor 

inflación interna respecto de la externa que afectó adversa- 

  

mente las expectativas sobre el nivel futuro del tipo de cam- 

bio; a un crecimiento de la oferta de dinero de alrededor del 

60 por ciento en términos nominales, resultado de una amplia- 

ción del déficit público causada por un nivel de ingresos pe- 

troleros menor al previsto; y en un menor grado, al comporta-
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miento de los salarios que se ajustaron en marzo de dicho año, 

  

presiones inflacionarias. añadiendo nueva 

  

Fn relación a la estimación de la ecuación que des- 

cribe el producto real de la economía, los resultados se pre- 

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

método de mínimos cuadrados indican que cinco de ocho coefi- 

cientes fueron significativamente diferentes 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 rezagado, así como a lcs rezagos de los 

incrementos en el precio doméstico y en el precic de bienes 

  

+ Rúán más, el signo asociado a estos coeficientes 

  

importado: 

es el correcto. A un nivel del 10 por ciento, adenás de las 

variables anteriores, resulta significativa la estimación del 

parámetro asociado al incremento en el precio doméstico co- 

rriente y de signo correcto. Aún cuando el factor monetario y 

la tasa de interés no son significativamente distintos de cero 

mediante este método de estimación, los signos asociados a los 

coeficientes de estas variables son los correctos.
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Cabe señalar que al estimar simultáneamente las e   
cuaciones de precios y producto mediante el método de mínimos 

cuadrados en tres etapas, como se aprecia en el cuadro (3), 

las estimaciones de los coeficientes de las variables se vuel- 

ven más 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 

período, el cual tampoco es significativo. 

los resultados anteriores indican, como era de espe- 

rarse de la formulación de la ecuación, cue incrementos en el 

precio de los bienes importados y de Jos salarios diminuyen el 

nivel de producto; reflejado ello en el signo negativo asocia- 

do a los correspondientes coeficientes. Así también, ante un 

aumento en el nivel de precios doméstico, el producto aumenta, 

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

ciado a esta variable. Fe observa que la suma de los coefa- 

  

cientes asociados a cambios en el precio de los bienes impor- 

tados y en salarios (0.307) es cercano al coeficiente asociado 

al incremento en el nivel de precios doméstico (0.2634). Así 

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

del rezago en el precio de los insumos importados. 

Fa cuanto     exceso de pferta de dinero, el coefi



ciente asociado a esta variable tiene el signo correcto.  Fs- 

te resultado, está relacionado con los modelos de expectativas 

racionales, en donde sólo cambios monetarios no anticipados a- 

fectan el nivel de producto ?/, es muy importante, puesto que 

no se ha desarrollado extensivamente en el contexto de países 

en desarrollo y por implicaciones de estabil1zación. 

Fn cuanto al análisis econométrico, también en este 

casd, la estimación mediante ambos métodos no señala problemas 

de autocorrelación como se puede apreciar en el cálculo de la 

  

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

dasticidad que den estimaciones sesgadas 

  

Finalmente, de acuerdo al coeficiente de determina- 

ción y a los estadísticos "F" en ambos métodos de estimación, 

a pesar de gue ciertas variables no son significativas indavi- 

2/ Barro demuestra que en el contexto de una economía cerrada 
gue cambios no anticipa en la tasa de crecimiento mone= 
tario afectan variables reales como la tasa de desempleo y 
el nivel de ingreso rea]. Plejer y Fernández extienden el 
modelo a una economía pequeña y abierta y encuentran que 
cuando está definida apropiademente la apertura de la ecc- 
nomía, los desequilibrios monetarios no anticipados tienen 
de hecho efectos reales, en el sentado de que el componen- 
te cíclico del producto real en el sector de bienes no co- 
merciables aumenta, mientras que el de los bienes comer- 
ciables tiende a disminuir. 
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dualmente; en conjunto indican un ajuste satisfactorio. Fn la 

gráfica (2) se presentan los valores observados y estimados 

con la ecuación que describe el producto real. 

  

Coeficientes de la Demanda por Dinero   

Por último, un punto más que se consideró está rela 

  

cionado con las restricciones en los coeficientes. Pn la de- 

rivación de cada una de las ecuaciones de precios y producto 

que se estimaron simultáneamente, se partió de ciertas especi- 

ficaciones de determinasdas funciones en las cuales aparecen 

los coeficientes que se observan en las formas reducidas res 

  

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

  

y producto (ec. 11). Dado que en la estimación no se conside- 

raron tales restricciones, un punto gue se encontró de vtili- 

dad fue tratar de determinar el valor que le correspondería a 

cada coeficiente asociado a la forma estructural; sin embargo 

el resultado de ello fue que el número de coeficientes sin 

restricciones resultó ser insuficiente para cbtener el nímero 

de parámetros con ellas, encontrándose con un problema de sub= 

identificación, lo que impidió que se pudieran estimar para 

Stros con restricciones a partir de 

  

todos los casos los par: 

la información muestra] disponible. A pesar de esta dificul- 

tad, algunos de los parámetros con restricciones que sí se lo-
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graron determinar fueron los relacionados con la función 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 largo Plazo de la Demanda por Dinero 

  

  
Ingreso Tasa de Fxpectativas 

Interés de Inflación 

A partir de la Feua- 
ción de Precios 1.14 O. 50 0.18 

A partir de la Feva- 
ción de Producto 0.95 0.14 0.44 

  

Como se aprecia en el cuadro 4, el valor que se ob- 

tuvo para la elasticidad ingreso de la demanda por dinero 

(1.14) a partir de la ecuación de precios es el mayor, conclu- 

yendo esto en base a la comparación de la elasticidad calcula- 

da con las elasticidades que se han cbtenidó en trabajos rela- 

cionados con la estimación de la función de demanda por dinero 

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

    
3/ Cuillermo Ortiz, "la Pemanda por Minero en México:  Prime- 

ras Fstimaciones"  Pocumento de Investigación No. 28. Pan= 
co de México, 1980. 

 



ción a las elasticidades relacionadas con la tasa de interés y 

las expectativas de inflación, las obtenidas a través de las 

ecuaciones están más distantes de las que se presentan en el 

trabajo mencionado que son del orden de 0.25 y 0.017, respec- 

tivamente. Las diferencias en estas elasticidades pueden ex- 

plicarse, en parte, en que se están comparando elasticidades 

que se obtuvieron de estimaciones en que el período considera- 

do fue menor al de este trabajo y gue en estos últimos años, 

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 caída de la demanda. 

Algunos Ejercicios de Simulación. 

Finalmente, con el objeto de probar la sensibilidad 

del modelo, se llevaron a cabo algunos ejercicios de simula= 

ción en el período de muestra. Así tembién se consideraron 

diferentes escenarios sobre algunas de las variables exógenas 

con el objeto de determinar el impacto de ello sobre las va- 

riables endógenas, el incremento en el nivel general de pre- 

cios y el producto real. 

Fn primer término se llew 2 cabo una simulación 

histórica sobre el período de esimación muestral con el objeto



de examinar qué tan cercanamente cada variable endógena simu- 

lada siguió a la serie de datos históricos correspondientes a 

cada variable bajo la formulación de este modelo. Fara eva- 

luar este hecho se calcularon diversas medidas cuantitativas 

estadísticas asociadas al error en la simulación para ceda una 

de las variables y los resultados obtenidos se aprecian en el 

cuadro siguiente: 

Cuadro 1 

  

  

Inflación 
  

Frror medio cuadrático** 
en términos porcentuales 2.2 6.8 

  

* Se realizó la simulación utilizando los resultados de la 
estimación de las ecuaciones por el método de mínimos 
cuadrados en tres etapas. 

** Calculado en base a la expresión MC = 

Posteriormente, ya que el período de estimación cu- 

brió hasta 1223, con el modelo se pronosticó 1784, consideran=  



do los crecimientos y niveles observados para cada una de las 

variables exógenas en dicho año, obteniendo los siguientes 

  

  

resultados: 

Cuadro 2 

1.9.84 

Valor Pronosticado Valor Observado 

INPLACION 
promedio (3) 66.0 65.45 

PRODUCTO 
mmp de 1970 e52 761 (0.3%) £8e5 928 (2.58) 

  

Como se observa en el cuadro 2, el valor prorostica- 

do para la inflación para 1984 resultó muy aproximado al valor 

observado (medio punto porcentual por arriba del cbservado) lo 

cual se puede considerar como un buen resultado; sin embargo 

para el caso del producto, el valor pronosticado quedó por de- 

bajo del observado, teniendo como resultado que de acuerdo al 

valor pronosticado, el producto hubiera permanecido práctica- 

mente constante, experimentando un ligero crecimiento de 0.3 

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

miento en términos reales del producto de 2.5 por ciento en  
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Finalmente, para evaluar el impacto de algunas va- 

riables explicativas del modelo sobre el crecimiento en los 

precios y sobre el producto, se realizaron varios ejercicios 

considerando diferentes escenarios para la oferta de dinero, 

el tipo de cambio 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 que se hubiera optado por una política restrictiva 

habiendo crecido la oferta de dinero en términos nomina 

  

un 25 por ciento anualmente en el período 1982-1984 y el caso 

contrario un escenario (P) en que para el mismo período, el 

crecimiento hubiera sido del 90 por ciento anval y no el 62.0, 

41.0 y 62.1 por ciento, respectivamente como fue en la reali   

dad en esos años. los resultados de esta simulación se mues- 

tran en el Cuadro ?. 

  

IENTO EN EL PRO- 
NOS PEALES 

  

    
   

7 
o 

  

  

  

ad 

1982 -0.5 -1.48  '-1.48 

1982 103.8 76.2 116.8 5.3 -0.46 1.1 

1084 65,5 48.41 90.6 2.5 7.4 
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Bajo el primer escenario para la oferta de dinero se 

observa que la trayectoria simulada de la inflación nos da ta= 

sas considerablemente por debajo de las observadas, sin embar- 

go ello a costa de una caída simulada en términos reales en el 

producto más pronunciada que la observada en 1983, teniendo 

  

para el siguiente año asimismo una caída en términos reales 

opuesta al crecimiento observado en el producto en dicho año. 

Fn el caso en gue la oferta de dinero se hubiera expandido en 

mayor porcentaje al observado en cada año; el resultado de 

  

ello hubiera sido una trayectoria de tasas de inflación mayo- 

res a las observadas en 1983 y 1084 y sobre el producto se hu- 

biera alcanzado un ligero crecimiento (1.1 por ciento) compa- 

rado con la caída observada (5.2 por ciento) en 1983, y un 

crecimiento por arriba del observado en el siguiente año. 

Un segundo ejercicio que se realizó para ver el im- 

pacto sobre las variables endógenas fue simular dos escenarios 

opuestos para el tipo de cambio. Fn el primero (A) se consi- 

deró que la develvación (en términos de pesos) en 1982 y en 

   los años subsecuentes hubiera sido del 67, P2 y 12 por ciento, 

respectivamente en vez de los porcentajes observados de 133, 

162 y 23 por ciento correspondientes a los respectivos años. 

En este caso como se muestra en el cuadro 4, en los dos prime- 

  

ros años de la simulación se hubieran cbtenido tasas de infla- 

ción menores a las observadas en 10 y 22 puntos porcentuales
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respectivamente, acompañadas de crecimientos en términos rea- 

les en el producto, superiores al 2 por ciento. 

  

  

  

  

Cuadro 4 

INFIACION PROMPDIO CRECIMIENTO EN EL PRO- 
y dE q DUCTO EN TERMINOS REALES 

Observada Simuleda— 
CS] 

1982 se. 1 47.8 83.3 3-0. 5 2.5 -8.1 

1983 101.8 69.8 113.3 5.2 2.2 2.0 

1984 65.5 34.6 82.0 3.5 2.8 4.6 

  

Fl segundo escenario (P) que se consideró para el 

tipo de cambio fue considerar que las devaluaciornes hubieran 

sido de mayor magnitud a las observadas teniendo porcentajes 

de devalulación del 267, 100 y 67 por ciento, respectivamen     

para 1982, 1982 y 1924 y el resultado, como se observa en el 

cuadro 4, son tasas de inflación superiores a las observadas 

como es de esperarse y sobre el producto para 1982 una caída 

mayor a la observada, una recuperac 

  

n en el siguiente año 

volviendo a caer el producto en 4.€ por ciento en 1984,
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Por último, un ejercicio más de simulación que se 

realizó, fue considerar que 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, aún cuando a porcentajes no muy distantes acompaña- 

dos por caídas en el producto en 198? y 1984 de 4.5 y 2.2 como 

se muestra en el cuadro 5. 

  

Cuadro 

  

CR 
DI 

  

    

  

  

1983 101.8 110.0 5.2 

  

1984 65. 5 70.3 3.5 2.2 

 



CONCLUSIONES 

Después de haber dado; en términos muy generales, y 

  

pecando de no haber profundizado teóricamente en muchos puntos 

relacionados con los distintos enfoques que han surgido para 

explicar el fenómeno inflacionario, así como en la selección 

de los trabajos empíricos relacionados a este tema para el ca- 

so de México; el propósito fundamental de este trabajo consis- 

tió en formular un modelo inspirado en algunas de las referen= 

cias mencionadas, en el cual el comportamiento de los precios 

y el producto se determinan simultáneamente con el objeto de 

comprobarlo para el caso de México. Fn este modelo se analiza 

el efecto de un desequilibrio monetario, de la inflación ex- 

terna y de los salarios en los precios y el producto. 

Una primera conclusión es que los resultados obteni- 

dos de la estimación del modelo especificado de acuerdo a un 

desequilibrio en el mercado de dinero, a cambios en salarios y 

a la inflación externa explican el comportamiento de los pre- 

cios y el producto en México, siendo la variable dominante en 

la explicación de la infiación sobre el período en su conjunto 

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

  

96, al hacer un análisis año por año de la contribución de ca- 

da uno de los argumentos de la función, en algunos años se de-



tectó una mayor contribución del cambio en la inflación exter- 

na, como fue a principios de la década de los setentas y 

ochentas, y en los salarios sobre el ritmo de aceleración o 

desaceleración de la tasa de inflación. 

Dada la complejidad del fenómeno inflacionario, aún 

y cuando se haya hecho un análisis de la contribución de los 

diversos factores que intervienen en la transmisión del ritmo 

de aceleración y desaceleración en la tasa de inflació: 

  

, debe 

de tomarse en cuenta que una vez que un proceso inflacionario 

está en marcha al interactuar dichos factores entre 

  

. ello 

dificulta el identificar en una forma precisa la contribución 

de cada factor en dicho fenómeno y concluir que ello haya sido 

la causa de un fenémeno inflacionario. 

Así también se realizaron algunos ejercicios de si- 

mulación en los cuales se contemplaron opciones alternativas 

de política; por ejemplo, en el caso de haber optado por una 

política monetaria restrictiva en 1282 y en los años siguien= 

     tes, reduciendo drásticamente el gasto público, si bien hubie: 

re implicado un menor ritmo de inflación, ello hubiera sido a 

costa de una fuerte caída en el producto. 

  Cabe mencionar tam   ón que los resultados de las es- 

timaciones pueden tener un sesgo al no considerar por ejemplo
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  una definición más amplia úel dinero, o bien, al no haber con- 

siderado una ecuación más en el modelo en que se detectara co- 

mo es que un exceso de oferta de dinero sobre su demanda afec- 

ta el volumen de reservas internacionales del país, siendo 

ello alguna extensión posible para un ejercicio posterior, 

añadiendo así también, una ecuación estructural para la oferta 

monetaria.
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