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1. INTRODUCCION

La situacién econdmica que vive actualmente el pais es,
probablemente, la mas critica de su historia moderna. La crisis
se nresenta én varios frentes conectados todos entre si, sin em-
bargo, en el discurso politico, se destaca la pesada carga ue la -
deuda con el exterior, el alto costo de la vida y el desemplec ge-
neralizado como los problemas méds acuciosos del panorama econd
'mi'co nacional; asimismo se debe considerar la incidencia de un |
mercado petrolero internacional inestable; insuficiencia en la in
version, poco dinamismo en Ias‘exportaciones no petroleras, des

contento social, etc.

Existe consenso en que la situacion.actual es vivo produc
to de lo ocurrido en anos anteriores. Los razonamientos difieren
en la apreciacion de los acontecimientos que dieron origen a esta
situacién y de su ubicacién en el tiempo. Los nronlemas econt-
micos actuzles pera el pais se presentan inicialmente -sin lugar
a dudas en 1970~ luego de haber cerrado el episodio ue mayor -
crecimiento en la vida econdmica de México: ef "desarrollo estani

lizadot''; se aduce que es en esa etaca, que llcgd. a etiqueterse -
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como "el milagro mexicano”, cuando se confiqura la génesis de -
la crisis. El "desarrollo estabilizador' -que se sitUa entie 1953

y 1970- se caracteriza por altas tasas .de crecimiento del prouucto

(sobre todo en el sector industrial), del empleo y estapilidad en
precios y tipo de cambio; no'obstante,' el crecimiento fue descquili
brado, si se alcanzaron tasas e crecimiento industiial altas fue -
en base a sacrificar -fundamental aunque no exclusivamente- al -
sector agricola. Touos los esfuerzos en materia de infraestructu-
ra, subsidgics, salarios, precics de garantia, impdrtacién de insu-
mos y maquinaria, etc., apuntaban a .un s6lo objetivo: la inius-

trializacién. Crecer industrialmente era el objetivo cential y ues-

pués distribuir los beneficios a los sectores sacrificados.

Un modelo de esas caracteristicas no podia scorevivir ne-
rennemente. El quiebre principal fue la clara ueclinacién de la
produccion agricola hacia 1965 y con ello |a insuficiencia alimen-
taria y de materias primas, falta de divisas, lo cual llevé a depen
der en mayor medida del ahorro externo. Nunca pudo confermar
se un sector industrial lo suficicntemente maduro para competir
en los mercados internacicnales, para cubrir -al menos- sus --
propios requerimientos de divisas y prescindir del sacrificio Je -
otros sectores. El crecimiento de la deuda externa, aungue pe -

quena aun, estaba en marcha.



En 1970 se da fin a la estrategia del crecimiento con esta
bilidad para dar lugar a la pretensién de un crecimiento mas equi
librado que fuera distribuyendo sus beneficios a todas las clases -
sociales; sin embargo, en esta nueva etapa, la politica econdmica
vuelve a estar condicionado a la respuesta de la inversién privada.
Empero, lo que en realidad ocurrid fue una drastica disminucién
" en el proceso de reinversién del capital privédo, con lo cual se -
hace necesaria la expansion del gasto pdblico con el fin de canali
zar ahorro interno hacia la actividad productiva. No obstante, -
si el aumento en la produccién no responde al crecimiento de la
demanda, aumenta el déficit plblico y con €l las presiones infla-
cionariés ademas del desempleo, la concentracion del ingreso y la

salida de capitales.

Por otro lado, en el &mbito internacional se dan circuns-
tancias que son, en cierta forma y-en algin momento, desfavora-
bles para el pais; valga mencionar el abandono de la convertibili -
dad ~del délar oro, el incremento en los precios internacionales -
del pstréleo en una época en que México es importador neto, --
evolucion ‘de los términos de intercambio en favor de los bienes -
manufacturados, tecnologia que sustituye materias primas "natu-
rales por material sintético, etc. Todo esto culmind con el -

aumznto de la deuda externa, crecimiento del déficit en le baiarjL
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aumznto de la deuda externa, crecimiento del déficit en la balen



es decir, se pasé a depender en gran medida -exageradamente --
quiza- del petréleo. Nuevos ricos que no dispusimos adecuada -

mente de la riqueza.

Prueba de lo anterior es que permanecieron los Jdesequili
brios estructurales entre sectores preductivos: el PIB del sectoi -
~primario crecié a tasas menores que la industria -incluyendo, en
1979, una tasa real de crecimiento de -2.1%-, mientras que en
el agregado, el producto paso de tasas ue crecimiento reales Je
3.4% en 1977 a 9.2% en 1979 para volver a declinar a 7.9% en -
1931. Entretanto, los ingresosde PEMEX -entre 1977 y 1981-mas
que se duplicaron como proporcion del PIB. La crisis tuvo un -
"impaSse" pero no fue efectivamente combatida en sus causas pii
marias y estructurales, se apost0 demasicdo al petréleo y los ava-
tares del mercado terminarian poir sepulter las ecparanzas de de-
sarrollo planieado afios atras. En ese periodo, la inflacién anual
(diciembre-diciembre) aumenté de una tasa ue 16.2% en 1973 a 29%
en 1981, la deuda externa crecié con el aval del 'boom" petrole-
ro y el déficit plblico alcanzé niveles inscsteninles como 'propor-

cién del PIB.

Asimismo, en ese pericdo, cayerci los ingresos de uivises

por exportaciones petroleras, resultado tanto de caidas en el pre-
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cio como en la demanda. Aument$ la deuda externa, se elevé el
precio de los préstamos y el endeudamiento fue mayGsculo. La -
crisis de nueva cuenta. Y no una nueva crisis sino la misma -
en otras circunstancias. (tra vez la necesidad de realizar un --
ajuste, corregir desequilibrics majnificados a través del tiempo; Ia
urgencia de ello no era punto de discusion. .Los uesequilibrios -
fiscal y financiero que habian hecho explosion en 1976 y que el -
petréleo permitid ignorar, menospreciar o transferir, éparecen con
mayor fuerza a finales de 1981 y su correcciCn se hace indispensa
ble (sobretodo para nuestros acreedores) ya que no se podia sequir
disponiendo de cantidades mayores a las generécias. La naturale-

za del ajuste si que fue, y sigue siendo, discutible.

Ya en 1982, fuera o no el deseo, el ajuste se habia inicia .
do con algunas medidas re!evantes‘comc fueron la nacionalizacion
de la banca y el control de cambios con la consecuente indepenuen
cia de las tasas de interés internas frente a las internacicnales a
través del presumﬁble impedimerito de la fuga de capitales al exte-
rior. Los resultedos totalmente contrarios en |c esperadc -scbre-
todo respecto del control de campios- refuerzan la creencia de --
que el espiritu de las medidas del primero de septiembre de 1932

fue mas de tactica pelitica que de estrategia econdmica.



Un programa de ajuste, cualquiera que este sea, implica
grandes sacrificios para la poblacion y la planta productiva. El -
programa implantado en México, desde su confeccion, estuvo ouvia
mente influido en alguna medida po'r la opinion de los acreedoies,
dada la magnitud de la deuda externa'y su desec Je asegurar una
potencial capacidad de pago del pais a costa ae cualguier sacrificio

interno.

El acuerdo con el Fondo Monetaric Inlernacional dgicta, -
basicamente, los siguientes preceptos: i) elevar la generacion de -
ahorro interno racionalizando el gasto plnlico y reestructuranJo
los ingresos publicos mediante medidas tributarias y aumentc de
precios a los bienes y servicics plblicos; ii) restricciones al uéfi
cit pablico como preporcién del PIB (3.5% en 1933, 5.5% en 1934
y 3.5% en 1985); iii) restriccion del endeudamiento plulico neto
con el exterior (5 mil millones de dolares en 1933 y reuucciones
de mil millones en los ajos subsecuentes); y iv) flexibilided en
la polftica econdmica de acuerdo a los avances optenidos. Ademas,
se busca una reduccién dréstica de la inflacion conjuntamente -
con la progresiva desaparicion de la "economia mitica" que Supo-
nen los subsidios, el rezags en los ajustes en precios y tarifas

del seclor plblico y las bajas tasas de interés.



Respecto al objetivo concrefo;de reducir la tasa de infla-
ci6n, F. Calzada asevera: "todo inuica que no existiria alguien cad
paz de oponerse a este objetivo. Importa preguntarse, no obstan
ie, cuales son los medios para alcanzarlo. Desde nuestro punto
de vista, tales medios radican basicamente en unc: el gasto ploli
co. Como se concibe a la inflacién mexicana simplemente como
efecto de una mayor demanua agregada y una oferta inelastica, -
la solucién es simple: disminuir el gasto del gobierno, es decir, )
supone que éste es el causante de la inflacién..." 1/, y agrega
que "fa polémica que discute si el Estadc debe aumentar su gasto
0 reétringirlo estd situada un tanto fuera de lugar. Lo que hay
©que discutir es hacia donde debe dirigirsé ei gasto y el que sca

mayor o menor debe estar en funcion de lo anterior'. 2/

En términos mas generales, el programa distingue entre
dos tipos de propdsitos: aquellos que se dirigen a la reordenacion

economica, de corto plazo, entre los que destaca el abatimiento -

1 ~F. Calzada F., "Apuntes para una critica de la politica -
econdmica en México: 1970-1983", [nvesticacién Econ6mi
ca 165, julio-septiempre de 1983, p. 219.

2/ Ibid, p. 222.
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-de la inflacién, y los que atienden al cambio estructural cuyo ho
rizonte es mas de largo plazo. Es condicion fundamental el éxito
en los primeros para la factibilidad de los seguncos: la direccién
de la causalidad es evidente y l(’rgica, considerando la "trapa" que
significan los desequilinrios fiscal y externo en la empresa del cam
bio estructural. Ademés, el programa global se apoya con progra-
mas especiales de emergancia para proteger a la planta productiva
y el empleo para minimizar el sacrificio que imponen las medidas

de reordenacion.

Los resultados del programa de ajuste al finalizar 1933 han
“tenido un éxito relativo. ¢Por qué? Simplemente porque se han
alcanzado obje'?;vivo's y metas que por fuerza, debian alcanzarse, es
to es, que fungian él mismo tiempo como réstr'icciones; vale decir,
se redujo el déficit del sector piblico a la cifra prevista como pro-
porcion del PIR, se reestructurd la ceuda externa, la balanza en
cuenta corriente muesira superavit per primera vez en muchos -
anos (aungue se haya dado mas por la reduccién ue las importa-
ciones que por el aumento en las exportaciones), la inflacién reju
jo su ritmo, el ahcrro interno mostro clara tendencia a la recu-

peracion, entre otros logros de menor importancia.

A pesar de los programas especiales de apoyo, y ae los -
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logros obtenidos en otro orden, la actividad econdémica se redujo
con la consecuente proliferacion de desempleo y subempleo: ade-
mas, los ingresos reales cayeron, sobretodo en los sectores de -
ingresos fijos que tuvieron que soportar una inflacion del 30%, -
demasiado alta aunque mencr a'la de 1932, Ciertamente, podria
pensarse que una tasa de inflacion ue ese nivel no consiste una
labor exitosa en materia de combate a la inflacién, pero después
de un afio con inflacién cercana al 100% y la devaluacién nominal
del tipo de cambio libre, en 1982, de mas del 450% se hacia pre-
veer una hiperinflacién con tasas por encima del 100%, comc ha

ocurrido en alqunos paises sudamericanos.

~ De todo to anterior puede desprenderse que, de acuerdo al
programa de ajuste en marcha, el control de la inflacidon es la -
tarea primordial de la politica econémica, hacia ese objetivo deben
encaminarse los esfuerzos puesto que del éxito en ese campo de-
pende, en gran parte, la correcc_ién del resto de los desequilibrios;
claro estd, sin descuidar los propbsites de cambio estructural ni
las restricciones que impone el mismo programa de ajuste.  Comc
se dice antes, la politica de precios y tarifas tiene un papel rele-
vante; debe ser una fuente de recaudecion de ingresos que coadyu
ven a reducir el déficit financiero del sector plblico hasta la meta

fijada y, al mismo tiempo, debe cuidarse que no se convierta en -
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un foco inflacionario. Es preciso tener en consideracién que el
éxito del control de la inflacién en 1984 no consiste en bajarle --
puntos a la tasa Je inflacidon del ano anterior, sino en mantener-
la por debajo de un nivel crucial y asi evitar incurrir en futuros
- ajustes en variables clave -aumentar el desliz del tipc de cambio,
por ejemplo- lo cual llevaria a tasas de inflacion alin mayores.

La situacién se presenta, por lo tanto, muy delicada.

El propdsiio que anima este ejercicio consiste, justamente,
en el analisis de la politica de precios v tarifas en el manejo de -
la crisis econdmica presente y en el contexto del programa de ajtjg

te implantado. Evaluar la tendencia histdrica y establecer las con

diciones actuales para delinear el programa de ajuste ad hoc en -
vista de los objetives atribuibles a la politica de precios y tarifas
del sector plblico, esto es, controlar la inflacion, recaudar ingre

sos, distribuir la carga de! ajuste y restablecer precios relativos.

El documento se presenta en cuatro secciones: la-primera
describe los instrumentos ulilizados en el ahélisi.s -e|l mecdelo, asi
como |z manera en que se instrumenta y la informacién incorpora
da-; la sequnda muestra la evaluacién de la politica de precios y
tafifas en relacién a la inflacion desde 1970 hasta la informacion

mas reciente posible. Luego se presentan alqunos. ejei cicios Je- -



. proyeccién y simulacién para 1934; y, por Gltimo, conclusioncs y

recomendaciones para el futuro inmediato.

13.
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2. . EL MCDELC

La razdn de acudir a un modclo formal es, simplemente,
tener una base mas amplia para la evaluacion y el analisis de --
la incidencia de los ajustes en precics y tarifas en la inflacién.
Un aumento en el precio o tarifa de un bien piblico tendré, di-
recia o indirectamente, un impacto en el indice de precics al con

g
H

sumidor. Si es un bien final con ponderacién positiva en el indi
ce, el efecto es c'!aro; si es un bien intermedio afectara el pre-
cio dei hien o bienes finales en cuya produccién participa y esto
hard veriar el indice. Si el propdsito es definir la participacién
del'ajuste en precios y tarifas en el proceso inflacionario, aislar
lo del resto de los fendmenos que generan incrementos en pre-
cios, entonces se hace necesario tener una idea del impacto in

flacionario asociado a alcin pequele de ajuste.

" El instrumental de la formalizecion consiste solamente -
de dos algoritmos: une, descompone la inflacién -de acuerdo a --
los diferentes factores exégenos y permite asi calcular el efecto
inflacionario de los ajustes en precios y tarifas aisléndolo del --

efecio de otros fendmenos. El sequndo se utiliza para la pro -



yeccion a futuro de una serie de tiempo, dando lugar a ejercicios

de simulacién y prondstico.

2.1 Precios y tarifas e inflacion subyacente

Una forma de ver la contribucién de los ajustes en pre-
cios y tarifas en la inflacion es descontar el impacto inflacionario

atribuible a esos ajustes de la tasa cbservada de incremento en el

indice de precios; sin embargo, esta medicién es un tanto burda. -

Otra aproximacién mas refinada es la que introduce el concepto -
de inflacion "subyacente'" asi, la inflacidn observada (o pronostica
da) serd igual a la subyacente més (menos) el impacto infleciona-
rio de los ajustc's en precios y tarifas por encima (debajo) de la -
"'subyacente''. En caso de que los ajusies sean -en promedio- -
superiores a la tasa de inflecién subyacente se tiene una politica
de precios y tarifas "agresiva''; caso contrario, tal polilica se de-

nominara "represiva’.

Partamos de una identidad muy simple que relaciona la -
inflecion y los ajustes en precios y tarifes por medio de la infla-
cion subyacente:

n
. - . G . _ =S '
by r +';Z‘1 b6 = B % ()
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b? = inflacién observada en el perfodo t.
i),(s = inflacién subyacente en el periodo t.
X impacto inflacionario total de un incréemento de

uno porciento en el precio o tarifa del bien 'j'.

El concepto de "inflacién subyacente' tiene que ver con -
otros fendmenos de carécter inflacionario diferentes a los relacic-
~ nados exclusivamente con el ajuste en los precios y tarifas de bie
nes plblicos. Cabe, pues, incluir dentro de la inflacidn subyacen
te la especul.ac%én, rezagos anieriores en los precios y tarifas, -

movimientos monetarios, ajustes salariales, etc.

n N
po = pd + Z ps _'x. - pS Zx._ | (2)
t t ! it t

T

La identidad (2) es un rearreglo de [a identiucd (1). El pri
mer término del segundo miembro es, simplemente, la inflacion -

"subyacente'!, el sequndo termino corresponde al cfecto inflaciona



. rio bruto del paquete de ajuste y e!‘t_ercero representa la magni-
tud de la inflacién reprimida en caso de que no hubiera ajuste
alguno en precios y tarifas. De la adicion del sequn.o y tercer
términos resulta el efecto inflacionario neto del ajuste en precios
y tarifas. La inflacion "subyacente' sera igual a la observada si
ese efeclo neto es.cero; es decir, si' en conjunte los precios y ta
rifas crecieron a la tasa subyacente; en el caso extremo, si todos
y cada uno de los precios y tarifas en cuestion se incrementan -
en una proporcion icual a la inflacion subyacente, ésta seréd la

inflacion resuliante.

| Asi pues, la inflacién en el periodo t depande, en prime
ra instancia, de 1a inflaci6n ”subyacenfe" y del pajuete de ajus-
tes en precios y tarifas. La inflacidn ohservada difiere do la sup
yacente dependiendo Gnicay exclusivamente de los ajustes‘en pre

cios y tarifas, representado por su efecto neto.

Ahora bien, el incorporar todos los demas elementos in-
flacionarics en un solo término, la inflecion subyacente, no --
quiere decir aue los bienes no plblicos o sin confroi de COMNA-
SUPC aumenten en esa proporcién ya que tales bienes tienen di
ferenles ponderaciones en el indice de precios relevante paia el

calculo de la inflacidn.
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De esa forma, conociendo el paquele de ajuste en cl pe-
riodo t, podemos, ldgicamente, calcular la inflacién conociendo -
la subyacente, & viceversa; sin embargo, realmente no es posible
conocer la inflacion subyacente sino después de conocer la infla-
cion observada en la forma que define la ecuacién siguiente, que

se deriva de la identidad (2).

| n
o - Z ;').Ct Xy (3)
ps = ' i1 v
{ : »
n
1 - Z Xit
T

El numeredor de (3) nos muestra la diferencia entre la -
inflacion chservada y el impaclo inflacionerio total de un pzquete
de ajustes en precios y tarifas (llamémosla "inflacién limpid' o --
inflacién libre de los efectus directos o inducidos por el incremen
to en los precios de hienes plblicos). Si suponemics un munds
en que los empresarios transfieren cualquier incremento en cos-
tos al precio de su producte, el numerador sera siempre positivo
(serfa iqual a cero en el caso exremo en que toda la inflacion -

surgicra del impacto debido a incrementos en precios y tarifas -
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del sector pablico, lo -que significaria que no existe efecto de de-
manda alguna). El denominador se obtiene, simplemente, .restan
do de la unidad el impacto inflacionario de un paquete "'estandar"
de ajuste en precios y tarifas, es decir, incrementos de uno por-

ciento en todos y cada uno de los precios y tarifas.

2.1.1. Impacto Inflacionario (descomposicion de la inflacién).

La medida del impacio inflacionario como producto de alte
raciones en precios centrolados es basice en el desarrotlo del pre
sente trabajo. La técnica utilizada para lograr tal propdsito se de
riva del algoritmo creado por Nordhaus y Shoven, mediante ei --
cual se ""descompone” la inflacion observada en un perfodo daco
en razén de movimienios primarios en precios, vaie decir, movi-
mientos que no tienen ccmo causa directa ot'ros cambios en pre-

cios. 1/

Esto entrafia, por tanto, !a existencia de dos tipos de me-

canismos para la formacion de precios: uno, consistente en el es

1/ Nordheus, William y Shoven, John, "A technique for --
analyzing and decomposing infletion”, en Popiin (1977).
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Por otra parte, el cambio en el precio en cuestidn puede
incidir tanto en los precios ""normales"” como en el resto del otro
sector. No importa que sea de consumo final o intermedio, tal
movimiento puede variar las condiciones de oferta y demanda de
los bienes cuyo precio se determina competitivamente y, de alqu-
na forma, repercutiré en el indice de precios. En relacién a los
precios '""'normales”, resultan afectados en tanto que utilicen como
insumos ya sea el bien cuyo precio cambié originalmente o el --
resto de los bienes ""no normales’ lo sean. El efecto indirectc se
ré la suma de todas esas variaciones debidamente ponderadas. El

efecto total es la suma simple de los efectos directo e indirecto.

La dificultad de una evaluacién exhaustiva es evidente, so
bretodo en o referente a los desplazamientos de oferta y demanda.
Nordhaus y Shoven se basan en estudios empiricos realizados en
Estados Unidos y Gran Bretadia para asumir que la mayoria de las
empresas se encuentran dentro del sector "normal y el resto se
supone relativamente pequeﬁo; De esa forma, el efecto indirecto
se reduce a los cambios ocurridos en el sector "normal".

\
| Formalmente, como ya se ha expuesto, el calculo del efec
to directo no tiene mayer problema; el efecto indirecto, en cambio,

se obtiene partiendo de la eccuacién de precios del modelo de insu-
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mo-producto (la cual refleja el mecanismo de formacion de pre-
cios ''normales'). ..

5: - Ap+ v | @
donde:

P | = vector de precios por rama de éctividad econdniica

A = ‘matriz de coeficientes de insumo-producto

va = . vector de valor agregado

Detrds de esta ecuacién se encuentran los supuestos de
rendimientos constantes a escala y funciones de produccion de
Coeficientes fijos; ademéds, se supone que el vector de valor agre
gado por unided de producto es constante en tcdos sus componen
“tes (ganancias, sa!ariovs, impuestos indirectos, etc.), esto Oltimo
con el fin de independizar el andlisis de las variables de distribu

cion como fuentes inflacionarias.

Dado ¢l supuesto de que los precios del sector "'no normal”

solo cambian en un principio, se definen como precios exdgenos,
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-en tanto que los precios "normales’ se determinan endégenamen
te. Nordhaus y Shoven estiman la existencia de ramas totalmen
te enddgenas o exdgenas con lo cual el efecto indirecto estaria -

dado por el arreglo de la ecuacion (4).

€ = A pE o+ A pX + va

P ge P xe P )

p€ = vector de precios enddgenss
g

Age = submatriz de insumo-producto que indica las -
interrelaciones de las ramas endogenas.

Ay = submatriz de insumo-producto que expresa la
participacion de insumos ex6genos en productos
endogenos.

s oa-AaTa Ko v e
U (I ee) ( e P ‘

—va = 0
e -1 —
£pto= o (- A )y AL apt (7)
P ee “xe P

-~

244133



' Asi, el cambio en precios enddgenos esta en funcion Gni
“camente de los cambios en precios exégenos. Empero, reconocien
do que no necesariamente las ramas son enddgenas o exdgenas -
completamente, mas l6gico es pensar que incluyen parcialmente -

una y otra caracteristicas. La ecuacion de precios puede adecuar

se a esta situacion.

€ = ANPE + AU-NDX + va (8)

La matriz N es una matriz diagone! que expresa las pro-
porciones de endogencidad en las ramas; claramente, si la diago-
nal principal son’ s6lo unos, se obtiene la ecuacion (4), y si tiene
unos y ceros, se tiene la ecuzcién (7). Concretando aln maés, en
vista del chejtivo del trabajo, del sector exdgeno puede extraerse -
la porcién de precios controlados. ..

p€ = ANDPE + A(-NICpC +

+ A'(1-N) (1-C) pC + va | (9)
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...donde:

C = matriz diagonal que indica la proporcién de bie-
nes con precios controlados en el sector exdge-
no por rama.

pC -= vector de precios controlados por rama

pC = vector de precios exdgenos no controlades por

rama.

...y teniendo en cuenta que ni el vector de valor agregado ni el
de precios exdgenos no controiados varian, arreglende adecuada-

mente,

€ = (- ANTT A e TR (10

El significado de esta expresign se aclara al descomponer
la matriz que premultiplica al vector de cambios en precios con-
troledos. En principio, la matriz (1-A'N) -1 indica los requeri-

mientos totales (directos e indirectos) de insumos enddgenos en

biencs endGgenos, denominémosla B'. La matriz diagonal que se

obticne del producto de (1-N) y C -llamémosla Q- expresa la pro-



2.

porcion de bienes con precio controlado por rama: luego, al post- .
multiplicar A' por G, se tiene una matriz de requerimientos direc
tos de insumos con precio controlado en la produccion de bienes

con precio determinado endégenamente.
A = B AQ Apt '~ Can

Y para un bien enddgeno particular (i), cuanuo sélo va-

ria un precto controlado (j)...

¥

- N
Apie = Z bri ajr qj' /_\pJ.C (12) .
- r=1 |

...generalizando para varios cambios. ..

n n
A
’.\ple = E i brl ajr G‘J /.&‘(i: (13)
71 r=l |

La adicion de los elementos del vector de cambios en pre
cios enddgenos considerando la ponderacién respectiva en el indice
general de precios resume el efecto indirecto total (el elemento i
“de ese vector ¢s ¢l efecto inflacionario indirecto ocurrido en la --

rama''i" debido al increments -o decremento- en el precio- contro-



~ ...donde p; es el indicador compuesto del precio de la rama

21.

lado del bien "j'). La suma de los efectos directo e indirecto re--
sulta en el efecto o impacto inflacicnario total en el ndice general

de precios.

Partiendo del indice de precios de Laspeyres, ...

) b m; o
i

IPClt) = (14)

>: p; (0) m; (o)
[ 3

llill‘

Alterar algln precio significa un cambio potencial en el indice -

general de precios.

ZApi t, +1) m, (o)
[ (15)

X P; (0) m; (o)
i

El cambio total en el precio de la rama "i'" (" p;) esla ca
do por 1a suma de los efectos directo (/f“--p-?) & indirecto (;l.pf).

Como ya se ha establecido, Gnicamente la rama que contienc &l

ALPCI, t+1) =
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bien cuyo precio varia originalmente puede tener efecto directo, --

la expresion (15) se transforma en...

i ‘ (16)

Z p; (0) m; (o)
i

/,\p‘.j {t, t+1) mj'(o)—i- Z;p.e (t,t+ 1) m; (o)
AIPC (¢, t+1) = ]

..dado el supuesto de que el precio controlado que se altera co-

rresponde a un bien incluido en la rama "j".

Py = Z dkj Zy : (17)
dkj = ponde. acion del bien "K" en la rama "'J'"; Z,.® precio
del bien "K".
- ¢ K/h 3
P, -dhj Zp Z .dkj z, Kb | (13)
zg = precio controlado del bien ""h" (el que véria origmal

mente).

JEY A? sz Az, 19



29.

El primer sumando es el efecto directo en la rama "j",

la sumatoria indica el efecto indirecto. En (12), se habfa denomi
nado /lpjC al cambio en el precio controlado de la rama "j", si -

s6lo cambia un solo precio conirolado, ...

C = A7C
Apj fhj Zy | (20)

...siendo fp 1 ponderacion del bien "h' en e! sector controla

do de la rama "j''. Asi pues, sustituyendo en (16).

c ; 5 C .
/.\zh (1, ’(+1)dhj mJ. (0)+ i %_ bri ajrquhj L_zh(t,t+1)mi(o) |
AIPC (t,t41) = :
| (21)
Z p, ) m, (o) |

| ' zC W) d_. m. (0) | .
PCH 1) - 40 wtsy . N M) + (22)

h
z p, W m, (0)
o
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-
zC (b q. f z /b .a._ m. (o)
+ 701,141 ™ hj G i

| Zpi (o) m, (0
i

Tanto el efecto directo como el indirecto tienen como base
- el cambio proporcional en el precio controlado, sblo que estén --
multiplicados por- diferentes factores que actlan como ponderado-
res. En el efecto directo ¢ ponderador es la participacién del --
bien ""h" en ¢l valor de la canasla ¢a consumo consideradé a los
precios prevalecienies justo antes del cambio; en contreposicion,

el efecto indirecto se pondera por la suma para todas las ramas -
del gasto en el bien "h" (utilizado cemo insume directo o indirec
to) necesario para producir la canasia original en relacién al va-

lor de la misma a los precios existentes en t.

Existen dos supuestos que son poco realistas pero Gue -

facilitan el andiisis. Uno: todos los cfectos que desencadena el -

(22)
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ajuste en algln precio o tarifa se dan instantaneamente, en el
mismo periodo del ajuste; y, dos: los efectos directo e indirecto
son constantes a través del tiempo, es decir, no se alteran ni -
las ponderaciones en los diferentes indices de precios, ni la ma-
triz de insumo-producto, ni las proporciones de endogeneidad y -

de bienes plblicos en las ramas (x,

puede escribirse, simpiemen
jt -

te, x.).
)

2.1.2. Proyeccion de Series de tiempo (el alcoritmo de

Holt vy Winters).

La prevision de valores futuros de serie de tiempo observa
da es un prob!exﬁa importante dentro del analisis economico y en
este trabajo tiene una funcion sustancial. Definitivamente, no -
existe formula infalible en el prondstico, empero, en el espiritu -
de especular sobre ¢l futuro, 0 menos malo es apoyarse en aleo
tangible, de aqui que se intreduzeca un modelo de proyeccion. De
e misma forma, es claro qué no existe un procedimiento de pro-
yeccion eplicable universalmente sino que en vista de las condicio
nes con que se cucnte, se tiene la técnica mas adecuada para la

proyeccion.



-

El algoritmo elegido aqui es el. de Holt-Winters que es un
procedimiento univariado, esto es, que se basa enteramente en -
las observaciones pasadas de una serie de tiempo: acondiciona un
modelo de comportamiento en los datos y con ello extrapola los va
lores futuros. '

Puesto que las observaciones son mensuales, denotamos -

mt a la media corriente estrimada en el mes t, r, denota la tan-

t
dencia estimada en t (el incremento o decremento esperado por -

mes en la media corriente) vy s, significa el factor estacional esti-

t |
mado apropiado af mes t. Entonces, &l infroducir cada nueva ob-
servecion, los tres férminos pueden ser calculados. Las ecuacio

nes para encontrar m, Iy SN

mo =g Xt/St -12 + (1 —al) (mt_1 +rt_1)
S 79 x,[/mt + (1 - a2) St'].Z
o= 3 (m, - mt—l) + (1 - a3) M

t
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.donde X, s la Gltima observacion y a3y a3' son constantes Je

valor mayor que cero y menor que uno. Los valores proyectados
desde t estan dalos por ...

x(t h = '(mt + hr)s (h=1 2 .. 12.

t-12+h

Resulta evidente que la proyeccién obtenida esti en fun-
cién de la informacién introducida y no existe regla infalible para
definir la cantidad optima de datos. Ctra caracteristica del algorit
mo es que la proyeccion es puntual, es decir, asocia un solo va-
lor a cada periodo proyectado, a diferencia de otros méiodos (Box-
Jenkins, por ejemplo) que producen una proyeccién por intervalo,

lo cual indica la incertidumbre asociada con la estimacion.

2.2. Instrumentacion del modelo

En razén de la necesidad de inciuir las proporciones de -
endogenzidad y de bienes plblicos en las ramas productivas para
el calculo del impacto inflacionario y que dichas proporciones se
consiguieron considerando la participacion en la preduccion lotal

de la rama de los hienes en cuestion, para tener congruencia en
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los parametros del modelo, se utilizaron los censos sectoriales -
de 1975 y la matriz de insumo-producto del mismo afo. La cau-
sa de no considerar una matriz mas reciente como es la de 1973
fue Ia inexistencia de censos sectoriales para ese ano. La infor-
ma:xon en cuanio a incrementos en preuos y a inflacion mensual

Se obtuvo casn en su totalidad- del Banco de México. -

Los bienes considerados no son todos los bienes publicos
0 con precio sujeto a control de CONASUPC, perc si es una por-
cion importante de los mismos. La lista es la siguiente: maiz, -

-
[
baa

tortilla de maz, pan blanco, arroz, leche, huevo, aceite, frijol
azacar, café, sorgo, abonos y ferti!izamés, pasaje de ferrocarril,
enerqia eléctrica, gasolina nova, diesel, gas licuado, gas natureél,
combusto!eo, teléfono, transporte adreo, productos petroguimicos
(acetaldehido, amoniaco, anhidrido carbdnico, cloruro de vinilo,
dodecilbenceno, estirenc, metanol, polietileno y tolueno) y side-
rargicos (planchas de acero, lémina de acero, hojalala eloctro!i’t_i
ca, locho y bilcte de acero, tubcs de acero, alambre para cons-
truccion, alambrén de acero, varillas de acero corrugadaé, barras,
soleras, alembre recocido, malla de acero, niple de acero, ferro-

manganeso, ferresilicio y siliciomanganeso).
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2.2.1. Inflacién subyacentgy proyeccibnes

La generacién de la serie "inflacion subyacente' desde -
1970, con'_vperiodicidad mensual, se hizo aplicando la ecuacion (3),
como se méncionaarriba. El residual de la inflacion observala -
una vez que se ha restado el impacto inflacionario bruto de pre -
cios y tarifas, se divide por el factor constante definiuo por la uni
dad menos el impacto inflacionario bruto uel paquete "estandar'.
El valor de ese impacto inflacionario es 0.3330325 puntos, con lo
cual el denominador de la ecuacion (3) es 0.6669175. 1/ (La serie
de inflacién subyacente asi' calculada se localiza en el cuadro |1
“del apéndice).

En lo referente a [as proyecciones, se consideran dos se
ries de tiempo observadas como base, difieren (nicamente en que
una tiene fnas datos que otra, esto es, una contiene fntegramente
a la otra. La mas larga inicia en enero de 1973, la oira en 1973,
Esto vale tanto para las proyecciohes de inflacién como para las

de inflacion subyacente. \

1/ Ei faclor de expansion de la inflacién "limpia" para-obtener
la subyacente es, virtualmente, 1.5.



3. LA PCLITICA DE PRECIOS Y TARIFAS

El fendmeno inflacionario en México es tal que el creci -
miento de los precios hoy depende, eh alguna medida, de lo ocu-
rrido en el pésado. Es cierlo, también, que lo que se haga o ue-
je de hacer en el presente configura un determinante de la infla
cion. La inflacién no es, pues, un fendmeno absclutamente co-
yuntural sine que ticne cierta tendencia, estructuralidad. La in
flacion crea incertidumbre vy en un ambiente inflacionario las ex-

pectativas adquieren un peso sustancial, ineludible.

Ciertamente, es dificil precisar la incidencia relativa dJe!
pasado en la inflacién actual; no obstante, tanto los lineamicntos
de polilica econémica (excluyendo precios y tarifas) como la tenden
cia del resto de las variables concurrentes en la inflacion en anos
pasados, esteblecen un cierto horizonte de dinamica en los precios
que sirve de base para evaluar acciones alternativas de ajustes en
precios y tarifas para el futuro inmediato. Por lo demas, el re-
cuento de los 14 o 15 afos previos vale por si mismo en tanto -
que provee un andlisis de un aspecto primordial de la politica -

econdmica.

36.
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- EI haber definido la inflacion subyacente como residual Je
la observada toda vez que se ha separado el impacto ocasionado -
por los ajustes en precios y tarifas, es posible deducir cual ha -
sido la relacion histdrica entre la politica de precios y tarifas y -
la tasa de inflacion, localizando los periodos de ajustes agresivos
en que la inflacién''se adelanta o aque.lloé de ajustes modestos
en que se reprime el crecimiento de los precios. Basicamente
se tienen, partiendo de 1970, dos etapas muy marcadas, en mate
ria de precios y tarifas del Sector Publico: una de "represién y

otra de "adelanto" de la inflacion.

3.1. 1970-1981: inflacion "reprimida”

El cuadro 1 nos muestra la inflacion observeada y subya-
cente anuales desde 1970. Como puede apreciarse, a excepcion -
de 1974 en que la observada fue mayor que la subyacente por mas
de tres puntos y en 1973 en que si bien -segun las cifras- la cb-
servada fue también mayer que la subyacenie, la diferencia fue -
'viriua!mente nula, la politica de precios y tarifas s modeld con -
sistentemente subsidiadora, castigando el precio relativo de fos --
bienes plblicus frente al promedio nacional. De esa forma; se re

primio el impacto inflacionario de los ajusles en precios y tarifas



Cuadro 1 -

TASAS ANUALES DE INFLACION GBSERVADA Y SUBYACENTE

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1930
1981
1932

1983

1970 - 1933
(PGRCENTAIJES)

Chservada  Subyacente Diferencia

(1)

4.69
4.96
5.56
21.37
20.60
11.30
21.20
20.65
16.17
20.06
29.80
28. 66
98.87
- 80.79

(2)

5.43

7.22

7.33
21.28
17.19
13.01
31.87
25.35
23.34
26.34
39.08
34.33
72.95
67.32

o - @

OO~ DO N
—~ = 0 Oy O

i
Nej

o OO N O
Cco CO ~

-~

- 5
25.92
13.47

FUENTE. Elaboracién propia con cifras del Banco de México.

3.
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. frente a una politica alternativa que mantuviera inalterados tales

precios relativos.

La magnitud de la inflacién reprimida fue aumentando con
forme las presiones de la demanda agregada sobre una producciéon
limitada se hacian mas patentes, ademds de que en el ambito ex-
terno se establecen condiciones financieras y comerciales mas es-
trictas que tienen un impacto interno en los precios a la alza.
Por ejemplo, entre 1977 y 1981, se "suprimieron” més de 5 pun-

tos de inflacidn por ado.

| Los cuadros | a |11 del apéndice estadistico dan una idea
mas detallada dela represion de la inflacion en el contexto tempo

ral. De hecho, en los afos en que se reprime inflecion, ello -

ocurre practicamente en todos los meses.

El precepto de la estabilided tanto en precios como en ¢l
tipo de cambio se mantenia en el disefo de la politica econdmica
en un inlento por reectivar la produccion a través de incentivar
la inversion privada procurandole el\ horizoenie menos inciérto po
sible. La politica do precios y tarifas fue uno de los instrimen-
tos que coadyuvaron cn esa estrategia, aunque solo se estuvieran |

postergando los ajustes que se hacian necesarios {anto por el --
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-epraizamiento de la inflacién -y el consiguiente rezaw en pre-
cios relativos de los bienes plblicos y la situacion financiera de
las empreéas productoras- como por el financiamiento del déficit
pblico que alcanzaba niveles alrededor del 10% como proporcién
del PIB. Esa politica restrictiva iba a convertirse en detonante,
a la larga, de la inflacion. | |

3.2, 1982 y 1983: ajustes agresivos

Para 1932 se dié un cambio radical en materia de precios
y tarifas, como t'ambién ocurrié con otros aspectos de la politica
econdmica y en general, con la vida econdmica y social del pais.
Las circuns'{anc‘ias que permitieron el abastecimiento de ahorro -
del exterior (las exportaciones peatroleras y los préstamos directos
del exterior} no podian persistir eternamente; el mercado petrole-
ro mundial habia tenido un desarrollo creciente sobretcdo en la
sequnda mitad de la década pasada -justo cuando se hiciercn los
descubrimientos de grandes yacimientos en nuestro territorio-y
repentinamente cayo el precio y la demanda con la consiguiente
caida del valor de las exportaciones mexicanas; por otro ledo, el
programa de ajuste de la economia mexicena acordado con el Flal

- presentaba, como uno de sus elementos fundamentales, la res -
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triccion del endeudamiento neto con el exterior.

Asi pues, el flujo de ahorro proveniente del exterior fue
cortado sustancialmente; el programa de ajuste mismo requeria --
del saneamiento de las finanzas'pﬂblicas, y en ese espiritu el pa-
pel que tocG juger a la politica de pkecios y tarifas fue sustancial,
debia ser fuente de ingresos importantes del sector puolico, que -
coadyuvara a la restriccion del déficit financiero del sector plpli-
co como proporcion del PIB. Asi se da inicio a lo que se ha da-
do en Ilamar "la desmitificacion de la economia", el proceso de co |

rreccion de desequilibrios formados en mas de una década.

En el micmo cuadro 1 puede apreciarse ¢l rompimiento -
~tan marcade cen la politica anterior mencionada. En 1932 y 1983,
la inflacién observada va muy encima de la subyacente indgicando
ajustes muy agresives en el conjunto de pbienes plblicos considera
dos (casi 16 puntos en 1982 y mas de 13 puntos en 1983, la dife-
rencia). El gréfico 1 confirm»a lo anterior en forma més clara, -
definiendo la adopcion de una politica agresiva despu¢s de un -
lapso larqo de rezagos en precios y represién de la inflacion.
Puede considerarse que el establecimiento de la nueva politica -
"adelania inflecion o que Unicamente recupera los rezagos pre-

vios, pero lo impertante en maleria de inflacion es que los pre -
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cios y tarifas pasaron de realizar 'un -papel de combate a la infla-
cidn (reprimiéndola) a ser un foco mas de generacién de presio-

nes inflacionarias.

Ciertamente, en 1982 practicamente en todos los bienes -
aqui considerados se dieron incrementos en precios y tarifas que
dieron un incremento anual superior a la inflacion subyacente -
de 72.95%; Gnicamente en arroz, frijol, caféy abonos- y fertilizan
tes los incrementos fueron menores a esa cifra, a cambio de --
ello, hubo incrementos por encima incluso del 200%, y ellos se
dieron precisamente en productos que tienen un gran impacto -
inflacionario, gasolina (407%) y diesel (314.77%), por ejemplo.
Una relacién completa de tales incrementos se encuentra en el
cuadro 2. Los incrementos se concentraron, temporalmente, en
los meses de enero, agosto, sepﬂe’mbre y diciembre, fundamental
mente, como puede observarse en el cuadro | del apéndice esta-

distico.

El hecho de tener una inflacion subyacente ya alta de -
por si, y el intento de recuperar todo el rezago en precios y --
tarifas en poco tiempo condujo a la mayor tasa anual de inflacin

que se haya tenido en México, 98.8%.



Cuadro 2

AJUSTES EN PRECICS Y TARIFAS DE VARICS PRCDUCTOS

1982 - 1983
(PGRCENTAJES) .
1982 1983
Maiz » 109.63 - 105.18
Tortilla de maiz | 99.53 40.95
Pan 110.88 105.17
Arroz - 50.28 159.43
Leche . 94.62 103.31
- Huevo 17.173 80.17
Aceite - 109.41 46.51
Frijol - 53.10 . 30.99
Azlcar | 123.10 38.60
Café 70.71 - 48.16
Abonos y fertilizantes - 59.98 100.10
Pasajes de ferrocarril 126.12 84.83
Energia eléctrica 81.71 | 1 83.73
Gasolina 407.00 49.47
Diesel 31417 | 89.63
Gas licuado 114.49 55.73
‘Gas netural 226.98 - 310.41
Combustdleo 122.16 342.13
Petroquimicos 131.05 145.41
~Siderlrgicos 84.80 111.68
Servicios telefénicos 232.23 17.43

Transnorte aéreo | 108.61 107.0%

FUENTE: Elaboracion propia con cifras det Banco de México



El espiritu desmitificador se mantuvo en la politica de --
precios y tarifas en 1983, aunque la distribucion de los incremen
tos en los productos considerados fue bien diferente a la de 1932,
productos que tuvieron incrementos muy altos en 1932 tuvieron
incrementos incluso por debajo de la subyacente en 1983 -67.32%-,
entre ellos se cuenta la gasoling, tortilla de maiz y servicio tele-
fonico, primordialmente; aparte hubo varios productos que tuvie-
ron también incrementos menores a la tasa subyacent-e-. aceite co-
mestible, frijol, azlcar, café y gas licuado. Hubo, no obstante,
productcs cuyo incrementos de precio repasd el 100%, cabe desta
car enire eilos -por la magnitud del incremento y el efecto infla-
cionario natural asociada a esos hienes- el gas natural y el com-
‘bustéleo, la distribucién temporal.de los incrementos se centra

en enero, abril y noviembre. (cuadro | del apéndice estadistico).

De cualquier manera, al conjugar ¢l resto de las medidas
aplicadas en lo referente a tipo de camaio, inversién, tasa de in
terés, etc., que tuvieron su efecto en una inflacidn subyacente.
menor en 5 puntos a la de 1932 y los ajustes menos agresivos,
se cerrd el afio con una inflacién alta (30.8%) pero mucho menor
a la registrada en 1932 y, mas a(n, de la que se supone hubiera
ocurrido de no tomarse medidas de ajuste en varios Grdenes, val

ga pensar en la gran devaluacidn que sufrié nucstra moneda en
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. 1982 y cuyos efectos transgredieron -obligadamente- los Iimites Je

-este periodo.

3.3. La inflacidn en 1984 (los nrimeros cuatro meses)

Ya se ha estaolecido arripa pero no esta de mas recordar
la trascendencia que hay detras Jdel programa ue ajustes en pre -
cios y tarifas en 1984. Dos aios de sacrificio, prihcipalmente -
de las clases populares, obligan & que 1934 se convierta en un -
afo de definiciones, de logros palpanles; ponerle un tope a la in-

~flacién es uno de varios objetivos, pero tampién es el mds inmpor-
tante en el corto plazo, es imperativo y de ahi la necesidad de un

disefio cuidadeso de la politica de precios y tarifas.

El primer cuatrimestre de 1984 arroja resuitados que na-
cen suponer una politica de p.ecics y tarifas a'gresiva;. la infla-
cién va por encima de lo previsto. La inflacién ooservava en --
estos cuatro meses, seq(in cifras del Banco de México, han sido
de 6.4% en enerc, 5.3% cn febrero y 4.3% en marzo y aoril, 1o

cual arroja una inflacién cuatrimestral de 21.88%.
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Esta situacién, en principio, ya hace pensar en la aifi-
cultal de cumplir la meta explicita de inflacién no mayor al 49% -
en el pericdo diciembre-diciembre, lograrlo significaria tener una
tasa promedio de inflacion mensual de 1.75% en lo que resta del
afo, la cual es una cifra que se encuentra muy por cepajo de -
las tasas observadas en los (ltimos afos y mas alla de la IGgica que
~entrana el momento piesente. Ademds, cabe reconsiderar que si
bien es indiscuticle la dificultad de quedarse por debajo del 40%,
el irse un poco por encima del 40% quiza no sea del todo catastrd
fico; el nivel realmente critico se ubica entre 45 o 50%, al menos
asi se ha denuncizdo, mas ealla tendrian que hacerse ajustes adi-
cionales que pondrian en entredicho el éxito del programa e ajus
te econémico.

Por otro lade, hay que reconocer qué en los Gltimos --
siete afios -exceptuando 1932 que fue un afo totalmente atipico-
el primer cuatrimestre se ha caracterizado por mostrar la rayor
tasa de inflacion con respecto a los demas cuatrimestres del ane
(ver cuadro 3y las graficas 2 y 3). Por consecuencia, anualizar
la inflaci¢n del primer cuelrimestre -como hacen no pocos ana-
listas- es un procedimiento poco realista y si, en este caso, muy
alarmista; sin embargo, esa cifra anuclizada bien pucde conside-

rarse como un 'techo" para la inflacion, esto es 81.05%, pcco -



Cuadro 3

INFLACICN OBSERVADA Y SUBYACENTE POR CUATRIMESTRE 1970 - 1983
(Porcentajes)

Cuatrimestre 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 190 1981 1982 1983

Cbservada (1)

.93 4.82 8.18 3.34 5.92 7.42 11.36 10.43 19.22 30.03

Primero 1.18 2.31 "1 5.59 8.91

Secunio 1.7 1.50 . 1.97 6.18 4.34 4.79 2.¢3 5.38 5.10 520 8.79 6.94 29.47 18.19

Tercero 1.67 1.06 1.52 9.4 6.13 2.78 17.03 5.09 4.35 6.24 713 8.94 23.81 17.62

Promedio 1.54 1.63 1.82 6.67 6.44 3.63 8.35 6.46 5.12 623 9.08 8.76 25.75 21.82
Subvacente (2) |

Primsaro 1.11 3.35 2.8 7.02 6.72 4.42 7.81 10.91 8.49 991 1439 12.89 16.99 23.52

Sequndo 2.24 2.32 2.83 1.32 5.32 5.21 4.04 6.69 7.27 683 10.61 9.82 .16.28 17.17

Terceio - 2.04 1.33 1.95 5.63 4.25 2.88 17.57 5.91 5.93 759 7.81 8.41 27.17 15.05

Promedio 1.79 2.35 2.33 6.64 5.43 4.16 9.6 7.832 7.24 8.10 11.78 10.34 20.03 18.72
Diferencia (1-2) | - :

Primero - 0.07 -1.04 -0.65 -2.20 1.46 -1.08 -2.22 -2.00 -257 -249 -3.53 -2.46 2.23 6.51

Sequn.o -0.45 -0.82 -0.836 -1.14 -0.98 -0.42 - 1.11 -1.31 -2.17 -1.63 ~182 ~2.83 13.19 0.42

Tercero -0.37 -0.27 -0.43 3.41 1.93 -0.10 -0.54 -Q0.82 -1.63 -1.35 ~0.88 0.53 1.64 2.57

3.10

Promedio -0.25 -0.81 -0.56 0.07 1.0l -0.53 -1.31 -1.36 “2.12 -1.82 -2.70 "1.58 5.72

FUENTE: Cuadros | y I1.
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mayor a la inflacién reportada en 1933,

Ctra forma de tener un panorama de la inflacién posible
en 1934 es la proyeccién utilizando la informacién conocida ue un
determinado periodo de tiempo. La proyeccién de la inflacién es -

- como se descripe en el cuadro 4.

La inflacion anual, considerando el 21.88% de los cuatro
meses transcurridos, es alta en cualquiera de ias dos proyeccienes
pero principalmente en la primera. El resuliado de la proyeccién
no es tan trégico como el de la anualizacién pero tampoco es re-

- confortante, nos dejaria fuera de las metas propuestas al princi-

pio del afo. - (

3.3.1.  la politica Je precios y tarifas

Dentro del discurso oficial se habla de concentracion - |
de ajustes al principio del afo en afan de despejar el pano'rama -
inflacionario. La estrategia puede tener éxito pero depende de la
credibilidad del plblico en el gdb‘.erno 'y de la dindmica misma --

que ha tomado la inflacidn, esto es, .la especulacién y otros fend



Cuadro 4

PROYECCICN DE INFLACION EN 1984
| (Porcentajes)

Proyeccion 1 a/

Mayo | 3.19

Junio 3.03
Julio ' 4.08
Agosto 4.62
Septiembre | o R
Getubre | 4.28
Noviembre 4.67
Di'ciemb»re | '_ 5.34
Anual ¢l | 67.86

al  Con informacién desde enero de 1973
b/ Con informacion desde enero de 1978

c/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Flaboracion propia

5.

Proyeccién 2 b/

3.0
2.54
3.02
3.29
2.23
2.72
2.7
2.53

53.08



‘ Cuadro 5

53.

AJUSTES EN PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTCR PUBLICG EN 1984.
(Cambio porcentual respecto al periodo anterior)

Producto

Gas natural
Electricidad
Combustoleo
Gas licuado
Teléfono
Transporte de ferrocarril
“Transporte aéreo
Gasolina nova
Diesel

Pan

Leche

Frijol

Arroz

Café

Huevo

Aceite

Tortilla

Maiz

Azlcar
Sider(rgicos

al  No oficial, estimcdo

Enero

Febrero

Marzo

FUENTE: Banco de México, Indicadores econdomicos, varios nimeros.
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menos podrian imposibilitar el logro de una tasa de inflacién "'re

ducida'. De cualquier manera, los ajustes han sido agresivos -
hasta ahora: los incrementos mensuales en los bienes considera-

/
dos se detallan en el cuadro 5.

Considerando la inflacién observada y el impactc inflaciona
rio de los ajUstes en precios y tarifas efectuauos en estos prime-
ros meses, se obtiene el calculo de la inflacion subyacente con -

solo aplicar la ecuacion (3) ...

.Cuaudro 6
INFLACICN SUBYACENTE, 1934
Enero - Abril
(Porcentaies)

Inflacion  Impacto inflacionario  Inflacién
observada  bruto en precios yta  supyacente
rifas. »
Enero 6.40 3.260355 4.63
Febrero 530 - 2.336221 4.42
Marzo 4.30 2. 34443 2,92
Abril 4.30 3.601915 1.05

... lo que suma 13.68% de inflacién subyacente en el cuatrimes-

tre que, en comparacitn con el 21.83% de inflacion observada en
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el mismo lapso,- resulta en un "adelanto’ de 8.2 puntos de ,inyfla-

cion cuando apenas se ha cubierto el primer tercio del ano.

El cuadro 3 también es de ulilidad para evaluar histérica
mente la magnitud de la politica de precios y tarifas en lo que va
de 1984. La estructura de la inflacién subyacente es idéntica «la
de la inflacion opservada después de 1977, con excepcién de 1982,
el primer tercio de cada afo muestra la tasa de inflacion de mayor
nivel; ello significa que los factores especulativos y de demanda -

han tenido especial concentraciéon en los primeros meses.

En cambio, en la diferencia entre inflacién observada y --
subyacente (esto es, el impacto inflacionario de los ajustes en pre-
cios y tarifas en relacion a la inflacion subyacente). 1/, indica -
que antes de 1982 s6lo en 4 anos se dieron cuatrimestres con --
"adelanto'' de inflacién -observada mayor que-subyacente-: 1970,
1973, 1974 y 1981. En esos afos, Unicamente en el primero y' -
tercero el cuatrimestre de enero a abril moestré un saldo a favor
de la observada, y solo en 1970 fue el cuatrimestre con mayor im

pacto inflacionaric y la magnitud fue virtualmente nula (0.07%).

1/ 0 - b5=§_ (bJ@-bS) X
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Tradicionalmente, pues, el primer 'cUatrimestre no se destaca por
ajustes agresivos. En 1983 y 1984, al parecer, el patron ha cani

biado. (Los graficos 2 y 3 son elocuentes al respecto).

En resumen, lo ocurrido en materia de precios vy tarifas
del sector plblico Ileva a considerar lo dificil que seré mantener
el crecimiento de los precios por debajo del 40 o 50%, mucho ten
dran que ver las expectativas creadas, los ajustes salariales a me
diados de afio, los impactos externos (aumentos en la tasa de inte
rés, por e}e'mp!o) y la estrategia que se adopte en la politica de -
precios y tarifas del sector plblico, entre otros condicionantes.
En la siguiente seccidn se suponen varios escenarics en lo que a
precios y tarifas se refiere, acumulando el resto de los fenémenos

apuntados en la inflacion subyacente.
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4, LA INFLACION EN 1984: PRONOSTICOS.

Lo importante de tener un calculo de la inflacién suby_a_
cente en un periodo de tiempo largo es que su proyeccién hacia -
el futuro permite establecer una pletaforma de simulacion de dis-
tintos patrones de modificacion en precios y tarifas y obtener, de
esa manera, un prondstico de la inflacién. Con elld se tendrian

algunos elementos Gtiles para el disefio de la politica de precios y

tarifas adecuada tanto en términos de la magnitud como de la tem -

poralidad de los ajustes, considerando -basicamente- el propdsito

de controlar la inflacion.

Asi, pues, al igual que se hizo con la inflacion "obser-
vada', se proyecta la inflacion subyacente en base a dos series de
informacién, el resultado se encuentra en el cuadro 7. Bajo esas
consideraciones, no parece tan dificil lograr una tasa de inflacion
anual de los niveles "tope" mencionados anterior mente. Natural-
mente que el agregar dentro de la inflacion subyacente una gran
variedad de fenémenos inflacionarios, impredecibles en su mayo-
ria, nos lleva a que ningln calculo "a priori' sea lo suficiente-
mente bueno, a pesar de ello, es de ulilided en la evaluacion --

previa de los ajustes en precios y tarifas y su efecto en la infla-
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Cuadro 7

" PROYECCION DE INFLACICN SUBYACENTE 1934.
Mayo - Diciembre
(Porcentajes)

Proyeccion 1 a/ Proyeccion 2 b/

Mayo 1.99 2.17

Junio 1.85 1.19

Julio 2.02 2.05

Agosto | 1.64 - 1.56

Septiembre 1.50 1.28

Cctubie 1.57 1.47

Noviemore 1.12 1.10
-Diciembre 0.96 1.20

Anual ¢/ - 28.87 28.03

al con informacion desde enero de 1973

b/ con informacion desde enero de 1978
¢l Diciembre-diciembre

FUENTE:  Elaboracién propia



~cidn, que es el objetivo de todo el ejercicio.

La gama de posibilidades de lo que puede ocurrir en cuanto
a inflacion es tan grande como también lo es el nimero dJe opcic-
nes de modificacién en precios y tarifas del sector pblico, dada
la inflacion subyacente. No obstante, ée pueden concebir algunos
escenarios que sirvan para ilustrar la importancia del manejo en

esa politica.

Las alternativas propuestas son: 1) {otal ausencia de ajus-
tes; 2) ajustes "neutrales', esto es, cualquier compinacidon de --
. cambios en precios y tarifas que produzca la igualdad entre el im
pacto inflacionario pruto de precios y térifas y la inflacién repri-
mida en caso de no efectuarse ajuste aliguno (bs J 4‘pJ XJ) 13
inflacion pronosticada sera igual a la inflacion ‘éubyacerjwte proyec
tada; 3) modificaciones solo en los bienes y Servicios cuyo precio
ha venido aumentando mes con mes en lo que'va del 'aﬁo (ver --
cuadro |V del apéndice); 4) ajustes pertinentes para que todos -
los bienes tengan un incremento de 40% en su precio, exceptuan
do 2 los aue ya han sobrepasado ese nive! y la gasolina y diesel
-de los cuales se ha anunciado en medios oficiales que no haora
mds aumentos en el resto del afio-, logrando esto a través de --

incrementos mensuales: 5) igual que el punto anterior, sdlo que



se permite a la gasolina y diesel llegar también al 40% (la razén -
de esto es la poca credibilidad que es dado tener a esas declaracio
nes en vista de expériencias vividas en el pasado); 6) y 7) lo mis-
mo que en 4) y 5), respectivamente, nada mas que en lugar de -
distribuir uniformemente los ajustes durante el ano, se concen -
tran en un solo mes, supongamos en mayo (aungue es muy im-
probable una situacion de este tipo, el objetivo es comparar los --
impactos de ajustes distribuidos en todo el perfodo y el de un solo
golpe).

Los prondsticos resultantes de la simulacién se muestran
~en el cuadro 8. Dado que la inflacién subyacente es mayor en -

la proyeccién que tiene informacién mas antigua, la inflacion tam
bién serd mayor en ese caso -prondstico 1-. Lo primero que sal-
ta a la vista es que en ninguno de los catorce casos expuestos, |a
inflacion anual rebasa el 40%: acorde con la inflacién subyacente

reducida, la inflacién calculada es también baja teniendo en cuen

ta la inflacién de enero a abril .-

Entrando més en aetalle podemos observar que la minima
inflacion anual esta dada ~obwamente por el primer escenario: --
ausencia de ajustes en ef resto del afo, con lo cual estariamcs --

reprimiendo fuertemente la inflacion de forma tal que se compen-
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PRONOSTICO DE LA INFLACION EN 1984, VARIOS ESCENAR.IOS

(Porcentajes)
N PRONCSTICO 1 af PRONGSTICG 2 b/
PERIODO T 12 [ 3 [ 4[5 [6 [ 7 | T [ 213 14 5 [ 6 [71
Mayo 1.33 | 1.99]1.68 [1.53 | 1.57 | 3.06 |3.47 {1.45 | 2.17{1.80 |1.65 |1.69 |3.18.]3.59
Junio 1.24 | 1.85|1.56 |1.44 | 1.48 |1.24 | 1.24 |0.80 | 1.19|1.12 |1.00 |1.04 | 0.80 |0.80
Julio 1.35 |.2.02]1.66 {1.55 | 1.59 |1.35 |1.35 |1.37 | 2.05{1.68 {1.57 |1.61 [1.37 |1.37
Agosio 1,10 | 1.64{1.39 |1.30 | 1.34 |1.10 | 1.10 |1.04 | 1.56]1.33 {1.24 |1.28 {1.04 |1.04
Septiembre 1.00 | 1.50|1.28 {1.20 | 1.24 |1.00 | 1.00 | 0.86 | 1.28{1.14 |1.06 |{1.10 | 0.86 | 0.86
Cctubre 1.05 | 1.57{1.32 {1.25 | 1.29 | 1.0511.05 {0.98 | 1.47(1.25 |1.18 |1.22 | 0.98 |0.93
Noviembre 0.75 | 1.12 | 1.00 {0.95 | 0.99 {0.75 | 0.75 {0.74 | 1.10{0.99 |0.94 {0.98 | 0.74 {0.74
Diciembre 0.64 | 0.960.88 |0.84 | 0.83 0.64 | 0.64 |0.80 | 1.20/1.04 |1.00 |1.04 | 0.80 |0.80
1984 ¢/ 32.58 |38.17 |35.64 34.69 |35.12 {34.84 |35.38 |32.03 | 37.3285.08 B4.13 P4.56 |34.28 B4.81
al  Lla informacién base en la proyeccion de la inflacién subyacente parte de enero de 1973
b/ La i1formacién base en la proyeccion de la inflacion subyacente parte de enero de 197
. (@a)
¢/ Diciembre-diciembre . =
FUENTE: Elzboracién propia.



saria ampliamente el "adelanto” ocurrido en el primer cuatrimes-
tre (de hecho, en una época inflacionaria como la actual es difi-
cil pensar en una represion mayor de la inflacion, a través de --
precios y tarifas, que mantenerlos inalterados). Por otro lado, -
el sequndo escenario, el de los ajustes "neutrales" que significa

la frontera entre una politica agresiva y una represiva de la in-

flacién, arroja la maxima tasa de inflacién anual, de lo cual con
cluimos que en el resto de los escenarios -3 a 7- se reprime in-

flacion, solamente varia el grado de represion.

Ordenando de acuerdo a la inflacién anual que producen, -
de mayor a menor, tendriamos, en primer lugar, la politica de -
ajustes mensuales en algunos precios (escenario 2), luego los --
ajustes'a llegar a 40% de un solo golpe y, por Gltimo, los aumen
tos distribuidos uniformemente. Ldgicamente, la inflacion anual
es mayor cuando gasclina y diesel tienen aumento en su precio
en el resto del ano que cuando no lo tienen, aunque la diferen-

cia no llegue a un punto porcentual en cada caso.

Temporalmente, las tasas mensuales son muy pequenas pe
ro destaca, especialmente, el mes de diciembre que, en el pronos
tico 1 no alcanza el uno porciento, y en el prondstico 2 apenes

si llega al 1.2% en el caso de ajustes "neutrales'.



63.

- La razén de las bajas tasas de jnflacién -rﬁensual y anual+
se deriva del propio método de andlisis. Los ajustes ocurridos a
m:itad del mes de abril fueron muy fuertes, y estamos suponiendo
que esos incrementos se absorben por {odos los sectores en ape-
nas quince dias. Lo mismo se hizo, en general, para el célculo
de la serie desde 1970 de la inflacién su'byacente; empero, por --
otra parte, el algoritmo de proyeccion de series de tiempo utilizado
es muy sensible al ultimo dato introducido. La inflacién subya -
cente calculada para abril fue de 1.05%, mientras que si proyecta
mos con datos hasta marzo la inflacién en abril serfa de 2.99% en
caso de tomar informacion desde 1973 y poco mayor de 3% si toma
‘mos la serie desde 1973. La caida de la subyacente de poco més
de 40% anual -resultante de la proyeccic’in anterior- al 28% intro-

duciendo abril se explica entonces.

‘Cualquier intento para subsanar este problema es arbitra-
“rio, sin embargo, la introduccién de algunas consideraciones en
cuanto al periodo de absorcion de esos -incrementos (o la propor
cién del-incremento que se absorbe en abril) puede dar mayor --
realismo a los prondsticos. Tales consideraciones son las Siguierl
tes: a) -6n-abril se absorbe la mitad de todo el impacto inflaciona-
rio de los incrementos del mes: b) se absorbe enteramente el im-

pacto de los ajustes mensuales en los bienes y servicios descritos
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-en el cuadro |V del apéndice y solo la mitad de Ios'incrementos -
inesperados en gaSolina, diesel, azlGcar y huevo; ¢) igual que el
inciso a) solo que la proporcion es de tres cuartas partes:y, --
d) iqual que b) con la proporciéh del 75% en abril. En todos los
casos, el impacto inflacionario restante .se‘_absorbe en mayo, no

importa qué ajustes se lleven a cabo en este (ltimo.

El resultado de lo anterior, se localiza en los cuadros V vy
VI del apéndice. Los incisos a, b, cy d anteriores; correspon -
den a los escenarios A, B, Cy D de la proyeccion que utiliza --
informacion desde 1973, y a los escenarios A', B', C' y D', cuan
“do se toma desde 1978. Para una tasa de inflacidn observada da-
da, entre menor sea el impacto inflacionario debido a precios y -
tarifas, mayor sera la participacion de la inflacion subyacente;
asi vemos que el escenario A (o A') arroja la inflacién mensual
y anual mayor, sequido por los escenarios B, Cy D (B', C' y D).
Los niveles estan muy por encima del 23% asociado a lé entera --
absorcién en abril del impacto inflacionario de los ajustes en pre-
cios vy térifas, consecuenterﬁente, considerando las mismas.siete
alternativas anteriores de manejo en precios y tarifas, la inflacién

tendra que ser mayor.

‘Un resumen de los distintos ejercicios de simulacion se -
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| presenta en el cuadro 9, Onicamente la tasa de inflacion (uné -
vision mas completa de cada ejercicio por separado puede encon-
trarse en los cuadros VIl a XIV del apéndice). Si se concentra
la atencion en los cuatro primeros escenarics, los prondsticos -
- de mayor y menor inflacién son, respectivamente, A-2 'y D-1y -
los niveles flucman' entre 56.04 y 39.72%. Lo mismo ocurre en
los otros cuatro grandes escenarios, A'-2 (51.99%) y D'-1 (37.27%)
denotan los extremos en el prondstico de la inflacién. La magni-
tud de la inflacion es, evidentemente, mayor que la que arrojaron

los prondsticos asociados a 1.05% de inflacion subyacente en abril.

Recerdando el significado de los escenarios "'extremos',
A-2 (0 A' -2) se obtiene con una proyeccién de inflacién subyacen
te basadé en una inflacion subyacente alta en abril y los ajustes
en precios y tarifas son tales que la inflacion es igual a la infla
cion subyacente: por otra parte, D-1 (o D'-1) se fundamenta en
una inflacion subyacente baja en abril -aunque mayor al 1.05%-

y la politica de precios y tarifas se constrific a no hacer ajustes.

Luego, independientemente de la cantidad de informacion
utilizada en la proyeccion de la inflacién subyacente (desde 1973 a
1978), la inflacién en 1934 solo serd menor al 50% si se reprime

inflacion en el resto del afo, y aun reprimicndo inflecién -como



~ Cuadro 9

60.

PRCNGSTICO INFLACICN ANUAL EN 1984, VARIGS ESCENARIGS
(Porcentajes)

SUBESCENARIO

ESCENARIO ‘
| 1 2 3 4 5 6 7
A | 45.76 56.04 49.08  43.06 48.42 48.18 48
B 44,60 54.40 47.90  46.88 47.48 47.01 47
C 40.3 4831 43.54 4254 42.85 £42.68 43
D 9.2 41.50 4292 4193 42.37 4197 42,
A 43.13 51,99 46.40  45.39 45.84 45.51 461
B 02.03 50.41 45.27  44.27 4472 44.40 44
1% 37.82  44.49 40.93 - 40.00 40.44 40.14 0.
D' 37,27 4371 40.43  39.45 39.89  39.50  40.:

‘UENTE:  Cuadro VIT a XiV del apéndice
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" lo muestran el resto de los escenarios-, di‘fn’cilment.e la inilacidn
quedard por debajo del 40%. Si la politica de precios y tarifas --
se restringiera a los ajustes mensuales en gas natural, gas licua
do, electricidad y combustéleo (subescenario 3), que parece lo mi-
j nimo que se pretende hacer, la inflacion podria llegar -seg(n los

prondsticos del cuadro 9- a 49%.

Queda entendido que persistir en la politica agresiva en --
precios y tarifas, aunque solo sea por uno o dos meses, la infla
cion se ira facilmente por encima del 50%. La necesidad de
realizar ajustes en otros aspectos de la politica econémica bien
puede llevar a un nivel mas alto de inﬂatién, como ya se ha

~ advertido.
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5. CONCLUSIONES

Asistimos hoy dia al desenlace de una situacion generada
durante varios afios de politica econémica en general, y de ajus-
tes en precios y tarifas en particular. La decision recurrente de
"amarrar' precios y tarifas del sector pablico en incrementos --
muy pequenos o nulos debia tener una contraparte en el futuro,

lo estamos viviendo ahora y desde hace un par de aios. El pro-

- posito de esa politica consistio, al parecer, en evitar alimentar -

. la inflacion creciente que se presentaba, aunque esa misma situa

cién hacia més necesarios los ajustes. Se transfirié la modifica-
cién, se reprimié consistentzmente la inflacion, se sania gue tal
transferencia no podia ser eterna y que algun dia tendria que --
avanzarse en direccién contraria. Actualmehte, dentro de y a --

causa de una situacion critica, por fin se revierte el procesoc.

Se cuenta mas de una década de politica econdmica en que
el elemento mas dinamico -el gasto pUblico- se ha destinado, en
huena parte, a incentivar la iniciativa privada, la inversion y la

activided productiva, con bajos niveles desde 1970 y sélo con &lgu

“nos leves repuntes. La decision de reformar la politica tributeria
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0 de adoptar una politica de precios y tarifas mis agresiva fue -
apartada por la disposicion de ahorro externo (préstamos baratos
y abundantes o exportaciones de petréleo en buena cantidad y me-
jor precio); el gasto plblico crecid y la produccién no respondié al
estimulo, ello derivd en presionés inflacionarias, devaluacion, lu
chas de las distintas clases sociales por conquistar mayores ingre
sos reales o evitar su reduccién, etc., y, en suma, la entrada a
un proceso inflacionario con mayores manifestaciones cada vez.
Hubieron, ciertamente, factores externos que exacerbaron la pro-
blemética interna y magnificaron el fendmeno inflacionario, pero
el gérmen estaba planteado desde tiempo atrds y las medidas a que
| se acudié no tuvieron resultados positivos provocando, dia a dia,

el enraizamiento y estructuralizacion de la inflacion.

1931 determiné la urgencia de un programa de ajuste en la
~econcmia mexicana y 1982 enmarcé el inicio de una polilica de
precios y tarifas sustancialmente diferente a la de los anos ante-
riores. El recorte en la disponibilidad de ahorro externo (de los -
ingresos de divisas por exportaciones pelroleras, evento que precj_ |
pitd el ajuste, y del endeudamiento, producto del programa de --
ajuste mismo) y la necesidad de sanear las finanzas plblicas tuvo
l6gico impacto en el quehacer de precios y tarifas. EI sector pa-
‘raestatal debio convertirse, de pronto, cn fuente de finan.ciamieg

to del reducido déficit del scctor pliblico en el contexto de un pro
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grama de reordenacion en que destaca el objetivo de abatir la in-

flacion.

El resultado conjunto de las medidas adoptadas, ademds de
la dindmica propia que ha adquirido I inflacion, fue el de un --
indice de inflacién' muy elevado que,' de no ser por la contraccién
del gasto plblico y la actividad econdmica en general, nos hubiera

llevado a una hiperinflacién con tasas per encima del 100%.

Dos afios de no crecimiento del producto e inflacién obligan

a resultados satisfactorios en 1984, el programa de reordenacion
_econdmica debe mostrar avances positivos concreios y no tanto el
que "pudo ser peor'. En esta circunstancia la relevancia de la
politica de precios y tarifas es innegable, sobretodo en lo que --
concierne al control de la inflacién; aunque, en alguna for"ma,

también incide en la reactivacion de la produccién. Financiar el
déficit plblico conlleva la necesidad de ajustes en precios y tari-

fas y esto, a su vez, significa inflacion.

Como se denota en los ejercicios presentados, lo que va -
de 1934 ha sido de ajusies agresivos, de seguir esa tendencia es-
tariames sequramente en una inflacién mayor a la meta; en ter-

minos generales, se impone dar marcha atrés, limitar el gasto --
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pblico a una estrategia de modificacion de precios y tarifas Seleg'
tiva -tanto en bienes como en distribucién cronoldgica- que haga
posible el logro de una inflacidn no peligrosa, y no a la inversa,
disponer los ajustes en precios y tarifas en vista de las decisiones
de gasto. Es verdad que una reduccidon en el gasto plblico incide
-en teorfa al menos- negativamente sobre la produccién (aunque
podria intentarse por otros medios incentivar la produccion), pero
también es una prueba fehaciente que la expansion constante del
gasto pdblico no tiene una respuesta positiva inequfvoca\en la ac-

tividad privada.

Los escenarios que se presentan estén, def‘initivamente, ae
condicionados por la incertidumbre de las proyecciones, sin em-
bargo plantean un panorama que conduce al diseno cuidadoso en
grado sumo de los ajustes en precios y tarifas. ~La conclusién -
fundamental -nada scrprendente para muchos- es que la tenden
cia que ha heredado del pasado la inflacion y los ajustes realiza
dos hasta hoy, hacen muy dificil cerrar el afio por debajo del -
45%, y si muy fac‘tib!e,ir por encima si se censidera la hegocia-
cién salarial préxima, las alzas en las tasas de interés interna-
cionales y el peligro de nuevos aumentos, entre otros facteres.
La situacion se agravaria de persistii en la estrategia de ajustes

agresivos, no es oportunidad de recuperar precios relativos y el



~ objetivo recaudatorio debe moderarse, el momento es algo mds -

que delicado y la prudencia es algo mas que aconsejable.
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Cuadro I

INFLACION OBSERVADA, 1970-1983

(Poxrcentajes)
1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 1 1976 11977 | 1978 | 1979 | 1980

Tnero ‘O.TGJ ofggi 0.44|1.45 | 3.58 1.282 1.93513.18 | 2.22 | 2.55] 4.86 ;
Febrero 20.01; 0.41 ] 0.31]0.83 '2.25] 0.55 1,87 |2.21 | 1.45 | 1.441 2.32 | 3. 5.3¢ !
\arzo 0.30| 0.38 | 0.54]0.88 |'0.77] 0.63| 0.08 I1.74 1.04 | 1.35{ 2.04 R
Abril 0.13 | 0.51 | 0.65| 1.58 | 1.36| 0.84] 0.79(1.51 | 1.11 | 0.90] 1.72 ;
tiayo ~j0.20] 0.21| 0.19/1,07 | 0.78| 1.34| 0.70/0.88 | 0.98 | 1.31| 1.62 %
junk: 0.61 | 0.46 | 0.7410.81 ] 0.99| 1.70] 0.40|1.22 | 1.37 | 1.11| 2.0l 7€
Julio 0.49 |-0.08 | 0.37]2.56 | 1.44| 0.80; 0.84[1.13 | 1.70 1.25! 2.78 | .90
Asosto . lo.47] 0.91] 0.66/1.61 ] 1.06| 0.87] 0.96/2.05 | 0.95 | 1.43} 2.11 .33
Sesticmbre | 0.25| 0.33 ! 0.4502.38 | 1.13| 0.73| 3.24111.77 1.19% 1.25] 1.10 5. 3.10
Ocrusre 0.02{ 0.10 | 0.07}1.26 | 1.98] o.51| 5.63]0.76 | 1.21 193] 1,50 3.97
Nowviembre 0.54| 0.161 0.651.23 | 2.77] 0.70]| 4.52|1.09 | 1.03 Lzgy 173 5,20
E Dicicmbre o 0.85 0.47 | 0.34;3.88 | 0.78| 0.81}| 2.51 i1.38 i 0.85 ! 1.83% 2.62; 4.30

FUENTZ: DBanco de México, Indicadores Econdmicos. varios nlmeros.

vl




Cuadro I}I

INFLACION SUBYACENTE, 1970-1983.

(Porcentajes)
1970 | 1971 11972 1973 | 1974 | 1975 [1976 1977 |1978 [ 1$79 | 1980 | 1981 1932
Enero 0.22 | 1.54 | 0.62]2.03 | 1.32 | 1.71 | 2.67 | 3.29(3.24 | 4.25 | 6.43] 3.20}1.02 [7.82
) :
Talhrero 0.19 ] 0.45 | 0.28|1.22 | 2.47 | 0.75 | 2.51 | 3.01|2.14 | 2.11 { 2.86] 2.22 3.1l 30 |
| - , - —
Mzrzo 0.36] 0.51 | 0.55(1.33 | 0,90 | 0.70 | 1.40 | 2.34|1.45 | 2.03 | 2.69| 2.90 {4.77 | 2.9
B | :
Anril 0.34| 0.81 | 0.9112.27 | 1.87 | 1.19 | 1.02 | 1.86{1.41 | 1.20 1 2.20, 2.997.20 }
. : 1
Aayo 0.18] ©.29 | 0.67 11.36 | 1.22 | 1.31 | 0.99 | 1.08|1.73 | 1.80 | 2.12] 2.23{4.22 ;
| !
Junio 0.71] 0.76 | 0.96/0.83 | 1,05 | 1.68 | 0.48 | 1.61|1.88 | 1.52 | 2.50} 1.98]3.95 |
RE f o n
Julio 1 o.61] 0.01 | 0.43(3.07 | 1.79 | 1.01 | 1.11 | 1l.2412.21 j 1.72 | 3.12] 2.48,5.16 g
Acosto 0.72 | 1,25 | 0.69|1.88 | 1.16 | 1.11 | 1.401 2.6111.26 I.GZ»E 2.48) 2.79 |2.07 !
| ,i : |
eptiembre 0.33| 0.29 | 0.65(1.87 | 1.38 | 0.66 | 4.06 | 1.97|1.69 | 1.57 | 1.22| 2.435.89 |2.07 |
78 | 1.04] 2.6115.78 ’
Qctubre | 0.05) 0.24 |0.03]1.36 | 1,45 | 0.47 | 6.35| 0.88|1.59 ; 1.78 1 1.9%} 2.61{3.7
. i ! 1 !
Nowierhbre | o.85| 0.05 | 0.76]1.43 | 0.88 | 0.86 | 3.07 | 1.08|1.54 | 1.61 | 1.95] 2.38{5.53
| | A S
Diciendre | 0.76] 0.75 | 0.50]0.86 | 0.48 | 0.85% | 3,07} 1.86,1.03 !2.335 2.491 0.75|7.13

) 1 3 - ifras 4wl P - g o By o 2
FUINTE: Elaboracidn propia con cifras del Banco de Mxico, Indicadores Fcondmicos,

"6l



Cuadro III

DIFERENCIA ENTRE INFLACION OBSERVADA Y SUBYACENTE, 1970-1983.

(Parcentajes)

- |
1970 ! 1971 | 1972 | 1973| 1974 {1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1932 1983 !:?34 f
, _ — i
Enero 0.54 | -0.55 | -0.181-0.58|. 2.26 {-0.43 | . 74}-0.11 |-1.02 | -0.70|-1.5710.02 | 3.95 | 3.0¢ l 1.72 !

Felsrero -0.18 10:04 0.02{-0.39 | -0.22 {-0.20|-0.64]-0.80 |-0.71! -0.67 : -0.5110.76 | 0.82 |-0.14 é 0.83
Marzo -0.06 -0;13 -0.01Lo.45 20.13 |-0.07 -0.42]-0.€0 |-0.41 -o.es;-o;es?o 76 |-1.12 |-0.79 ix 3sk‘
Abril 3-0.21 -0.30 | -0.28}-0.69| -0.51 [-0.35 |-0.32]-0.35 |-0.30]-0.30 -0.48r0.7éi-1.77 3.37 | 3.25 |
Mayo b.oz -0.08 | -0.48/-0.29 | -0.44 | 0.03 |-0.29}-0.20 [-0.75| -0.49 | -0.8C}0.70 i 1.41 {-0.32 E - i
- ( —
Junio -0.101-0.30 | -0.221-0.02 | -0.06 | 0.02 |-0.08}-0.39 |-0.51 | -0.41 -0.49%0.53 0.86 1-0.42 | - |
Julio -0.12] 0.07 -0;i1-0-51 -0;35 -0.21 {-0.27}-0.11 |-0.51|-0.47 | -0 34L0.73 -O.Cl' 0.0 % - !
Agosto -0.251-0.34{-0.03F0.27 | -0.10 {-0.24 | .0,44+L0.56 {-0.31}-0.19 i-o 37?0 70} 9.5 ? 0.0l i - ‘{
Septicmbre -0.08| 0.04{-0.20{0.51|-0.25 | 0.07 -o.és—o.zo -0.50 -o.4zi-b 12}0.59 2.43 | 1.03 ! - §
Octubre -0.031-0.14| 0.04/-0.08| 0.53 | 0.04 |-0.72}F0.12 |-0.38]-0 osJ-o 4 io.4oj-o 59 1-0.39 i - }
N i ] ! | a! '
Noviembre -0.35! 0.111-0.110-0.20! 1.89 |-0.16 | 1.45(0.01 {-0.51 i-o.sz ’-0.22}0.47 i-o.Qa E 2.55 | - %
Diciembre 0.02}-0.28 | -0.1¢ 3;02 0.30 -0’.05 -0.56L0.48 =0 18§-C :O; 0 ’%gl 95 t 3.58 i-O.‘Z - }

FUENTE:

Cuadros 1 y III

0L



PERIODO
Mayo
Junio
Julio

Agosto

Septicmbre-

Octubre
Noviembre

Diciembre

Cuadro 1V |

AJUSTIES SUPULSTOS EN PRECIOS DI VARIOS DIIENES,

MAYO-DICIEMDBRIE 198+,

Gas Natural

(Porcentajes)

Gas J.icuado

5.8
5.5
5.2

4.9

4.6

* Fnergia Yidc

trica.

N
Kﬂ.

Cont o

(Sa}

4.

-
.

{1.

.0

5N

9

o

pe
toteo



PROYECCION INFLACION SUBYACEINTE 1984, VARIOS 1CSCF‘N.~‘\R£O:S.;:/

Cuadro VvV

(Porcentajes)

A B C

Mayo 3.17 3.08 2.76
Junio 3.16 3.06 2.70
Julio 3.54 3.42 2.97
Agosto 3.06 2595 2.52
Septiembre . 3.02 2.90 2.44
Octubre 3.22 3.08 2.54
Noviembre 2.63 2.50 2.03
Diciembre 2.55 2.42 1.92

1984 b/ 48.32 46.58 40.17

D

73.

a/ La informacibén base parie de cnero de 1973,

b/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Elabor‘s. cién propia.



PROYECCION INFLACIJON SUBDYACENTE 1984, VARIOS 1SCFINARIOG.

Cuadro VI

(Yorcentajes)

9.

| Al B! C' D!
Mayo ©3.03 2.'94 2.60 2.55
Junio 2.79 2.70 2.35 2,30
Julio 3.17 3.006 2.61 2,55
Agosto 2.56 2.46 2.06 Z.01
Septiembre 2.24 2.14 1.76 1.71
Octubre e 2.79 2.()5 Z2.13 2,08
Noviembre 2.27 2.15 1.68 1. 62
Diciembre 2.74 2.58 1.97 1. 89

1984 b/ 44.40 42.73 36.49 35.46¢8
a/ L{x informacién basc parte dc encro’ de 1978
b/ Diciembre-diciembre.

—

FUENTE: Elaboracidn propia




Cuadro VII

PRONOSTICO INIFLACION 1981. a/

ESCENARIO A

30.

| SUBRSCENARIO |
| PERIODO - N - R
! A-l A-2 A-3 ,‘_“A-z; A-5 ) A i -__' 1':_1__
Mayo 3.92 3.92 4,27 4.12 4.16 5. (5 6. 06
Junio 2.12 | 3.16 2.44 2.32 | 2.36 2.12 2.12
Julio 2.37 | 3.54 2.68 2.57 2.61 2.37 2.7
Agosto 2.05 3.06 2.34' 2.25 2,29 2,05 2,05
Septiembre 2.02 3.102 2.30' 2.22 2.26 2.02 2.02
Octubre 2.16 3,22 2.43 2.36° | 2.40 2.16 2.16
Noviczﬁbre 1.;16 2.63 2.01 1.96 2.00 1.76 1.76
Diciembre 1.71 2.55 1.95 1.91 1.95 1.71 1.71
1984 b/ 45.76 | 56.04 49.08 48.06 |48.42 48.18 “7:
a/ La informacibén base para la proyeccién de la inflacién subyacente p.n'ﬁc de

enero de 1973,

b/ Diciembre-diciembre
FUENTE: Elaboracidén propia.
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Cunrdro V111
PRONOSTICO INFLAGION 1981. a/

ESCENARIO I

SUPTSCINARIO . e
PERIODO -

- B-1 B-2 B-3 B-4 | __NB-5 o n-h -7
fayo 3.68 3.68 4,03 3.88 3.92 6.1 5. €2
unio 2.05 3.06 2.37 2.25 | "2.29 2.05 2.05
ulio 2.29 3.42 2.60 2.49 2.53 r 2.29 2.29
.gosto 1.98 2.95 2,27 2.18 2.22 1.98 1.68
epticmbre 1.94° 2.90 7 2.22 2.14 2..]8 1.94. l“.“,'i
dctubre 2.06 3.08 2.33 2.26 2.40 2.06 2.06
loviembre 1,67 2.50 1.92 1.e7] 1.91 1. €7 1.67
Yeiembre 1. 62 2.42 1.86 1.82|  1.86 1. 62 1. 62

1984 _i_;/ 44.60 54.40 47.90 | 46.83 | 47.48 47.0) 47.58
—
1/ La informacién base para la proyeccién de la inflacién subyacente parte de

enero dec 1973.

b/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Elaboracién propia.



‘ Cuadro IX

PRONOSTICO INT'LACIOIY 1984,

ESCENARIO C

a/

82.

encro de 1973.

b/ Diciembre-diciembre

FUENTEL:

Llaboracién propia.

SUBESCFNARIO ]
PERIONO , - | |
) C-1 C-2 c-3 C-1 C-5_ | C-L 4 G-
|
Mayo 2.75 2.75 3,10 2.95 2.99 1.48 5. 89
Junio 1.81 2.70 2.13 2.01 2.05 1. 81 1. 81
Julio 1.99 2.97 2.30 2.19 2.23 1.99 1.99
Agosto 1. 69 2.52 1.98 1.89 | 1.93 1. 69 1,69
Septiembre 1.63 2.44 1.91 1.83 1.87- 1.63 1.63
Octubre 1.70 2.54 | 1.97 1.90 | 1.94 1.70 170
»Novie;mbrc 1.36 . 2.03 1.61 1.56 1.60 1.36 .36
Diciembre 1.29 1.92 1.53 1.49 .53 129 1.29
1984 b/ 40,32 48.31 43,54 42.54 | 42.85 42.68 £3.24
a/ La informacién base para la proyeccién de la inflacién subyaccente prrte de



Cuadro X

PRONOSTICO INFLACION 1981, a/

ESCENARIO D

83.

SUBESCENA RIO R
ERIODO
D-] D-2 D-3 poa_ b5 | ope6 | oner ]
yo 2.62 2.62 2.97 2.82 2.86 4,35 1.76
1o 1,77 2.065 2.09 1.97 2.01 '1:77 1.77
lio 1.95 2.91 2. Z6 2.15 | 2.19 1.95 1.95
osto 1.65 2.47 1.94 1.85 1.89 .65 1.65
stiembre 1.59 2.38 1.87 1.79 | 1.83 1.59 1.59
tubre 1.65 2.47 1.92 | 1.85 1.89 1.65 1. 65
viembre 1.31 ..1.9'6 1.56 1.51 1.55 1.31 1.31 ‘
cicmbre 1.24 1.85 1.48 1.44 1.48 1.24 1.24
: 1984 b/ 39.72 47.50 42.92 | 41.93 [42.37 41.97 .‘ 12,63
"- La infoxfmacié;l base para la proyeccidn de la inflacién subyacente parte de

enoro de 1973/

UENTE: JXlaboracién propia.

Diciembre-diciembre



Cuar.l_ ro XI

PRONOSTICO INFLACION 1964, _z}/

ESCENARIO A'

84.

- SURYSCENARIO :

ERIODO T

) A'-) A'-2 A'-3 A'-4 A'-5 A'G ﬂ_..ﬁ”;';_-...{

fayo 3.83 3.83 4,18 4,03 4.07 5.56 5.97
un; o 1.87 2.79 2.19 2.07 2.11 1. 87 1,87
alio 2.12. 3.1? 2.43 2.32 2.36 2.12 2,12
\gosto 1.71 | 2.56 2.00 1.'91. 1.95 1.71 1.7)
jeptiembre | 1.50 2.24 1.78 1.70 1.74 1.50 1.50
dctubre 1.87 2..79. 2. 14 2.07 2.11 1.87 1.87
.\’o.viembre 1.52 2.27 1.77 1.72 . 1.76 1.52 1.52
Diciembre 1.83 | 2.74 2.07 | 2.03 2,07 1.83 1.83
1984 b/ 43,13 .1 51.99 46.40 | 45.39 45. 84 45.51 46.08
9_/ La informacién base para la proyeccién de la inflacién subyacentc parte de

encro de 1978._ ,
b/ Diciecmbre-diciembre
.

.

~

FUENTE: Elsboracién propia.
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Cuadro XII
PRONOSTICO INNILACION 1984. a/

ESCENARIO D'

| SUBESCEMARIO . ¢

L RIONO B'-1 | B'-2 _B'-3 VIR L O B
Mayo 3.58 3.58 3.93 | 3.78 | 3.82 5.3 e
unio 1.81 2.70 2.13 2.01 | 2.05 e Lo
Julio 2.05 3.06 2.36 2.25 | 2.29 —2.05 2.
Agosto 1.65 2.46 1.94 1.85 | 1.89 1,65 1.
jeptiembre 1,43 2.14 171 | 1.63 | 1.67 1,43 | 3.
dctubre 1.77 2.65 2.04 | 1.97 | 2.01 1.77 1.
Noviembré | 1.44 2.15 1,69 1.64 | 1.68 1.44 1. 44
diciembre | 1.73 '7 2.5_8 1.97 1,93 | 1.97 1.73 1.3

1984 b/ 42.03 50.41 45,27 44.27 | 44.72 44,40 41,
a/ La informacién base para la proyeccidén de la inflacién subyacente parte de

enero de 1978
>/ Diciernbre-diciembre.

FUENTE: Elaboracién propia.



encro de 1978

b/ Diciembre-diciembre

FUENTE:

Elaboracién propia

86.
Cuadro XIII
PRONOSTICO INFLACION 1984. a/
ESCENARIO C'
SUBESCLNARIO L
PERIODO i
C'-1 C'-2 C'-3 C'-4 c'-5 C'-06 T
Mayo 2. 64 2.64 2.99 2.84 2.88 4.37 1,78
Junio 1.57 2.35 1.89 1.77 1.81 1.57 1.57
Julio 1.75 2.61 2.06 1.95 1.99 1.75 1.75
Agosto 1.38 2.06 1.67 1.58 1.62 1.38 1.38
Septiembre 1.18 1.76 1.46 1.38 1.42 1.18 1,18
Octubre 1.43 213 1.70 1,63 | 1.67 1.43 1,43
Noviembre 1.12 1.68 1,37 1.32 1.36 1.12 1.12
‘Diciembre 1.32 1.97 1.56 1.52 1.56 1.32 1.32
1984 b/ 37.82 44.49 40.98 40.00 | 40.44 40. 14 10. 69
9_/ . La informacidn base para la proycccidén de la inﬂacién subyacente pzrte de



- Cuadro NIV

PRONOSTICO INFLACION 1984, a/

ESCENARIO D!

| - SURFSCENARIO

PERIODO A A T -
- D'l D'-2 D'-3 D'-4 D5 | D6 | i
Mayo 2.52 2.55 2.87 | 2.72 2.76 | 4.25 | 4.6
Tunio 1.54 2.30 1.86 1.74 S8 ls1 [ 1L5d
Julio 1.71 2.55 2,02 1.91 1.95 | 1.71 1,71
.Agosto. 1 1.35 1 2.01 1.64 1.55 1.59 1.35 1.3.5_"
Septiembre 1.14 1,71 1.42 | 1.34 1.38 1.14 1,14
Octubre 1.38 2,06 165 | 158 1.62 | 1.38 1.38
Noviembre 1.08 1. 62 1.33 1.28 . | 1.32|  1.08 1.08
Diciembre | 1.27 '1.89 1.51 1.47 151 1.27 1.27
1984 b/ 37.27 43.77 40.43 | 39.45 39.89 | 39.59 | 40.13

a/ La informacidén base para la proyeccién de la inflacién subyacente parte de
encro de 1978 :

b/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Ilaboracidn propia.

~
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_El sequndo tercio de 19384

Al término de agosto, la inflacién en el aflo alcanza ya --
38.5%. Una primera conclusion que se puede derivar es con --
respecto a la meta de inflacion fijada a priacipio del afio; para -
lograr el 40% serian necesarias tasas promedio de inflacion men
sual de 0.27%, la cifra habla por si sola. Incluso pera cerrar -
en 45 0.50%, el requisito seria mantener el crecimiento de los -
precios por debajo del 1.15 y 2.01% mensual, respectivamente.
También resulta dificil. Con tasas mensuales de 2.85% se limita
‘ria la tasa anual de inflacidn al 55%; esto-Gltimo parece asequi-
ble, sobretodo si .se tiene en cuenta los 2.8 puntos de inflacidn

en agosto.

Por otro lado, es un hecho que la inflacién continia con
su tendencia a la baja y ello es alentador para el futuro. La his

toria mensual de la inflacién es fa siguiente:

Enero 6.4
Febrero 5.3
Marzo 4.3

Abril 4.3.
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Mayo _ '3.3,
Junio 3.6
Julio 3.3

Agosto 2.8

A excepcién de junio, lo cual tiene una explicacion en --
apariencia razonable, la desaceleracion en el crecimiento de los
precios es clara. A ello ha contribuido en forma importante una
politica de precioé y tarifas en el segundo cuatrimestre sustancial
mente diferente de lo que fue en el primero, enire otras circuns
tancias.

{

En el mes de junio se dié el aumento de emergencia a --
los salarios minimos. La aparente razonabilidad radica en que
la medida intenta resarcir al asalariado su capacided de compra
bastante deteriorada; la respuesta de los precios a la alza (por -
aumento en los costos) inicia de nueva cuenta la reduccién del
poder adquisitivo.

Verdaderamente, la politica de precios y tarifas ha sido
mas pasiva en el sequndo tercio del afo, quiza siendo parte de

la estrategia de concentrar los ajustes en los primeros meses, -
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.. Quiza de manera obligada dado el ritmo de la inflacion entre enero

y abril. Reflejo de tal politica es la inflacién subyacente calculada. .

Enero 4.68
Febrero 442
Marzo - 2.92
Abril 1.05
‘Mayo 4.40
Junio 4.44
Julio | 4,92
Agbsto A 4.18

Comparando estos nmeros con la inflacidon observada es -
claro que en el primer cuatrimesire se "adelantd" inflacion ---
(8.2 puntos) mientras que de mayo a agosto se ha reprimido la
inflacion mes a mes (5.53 puntos). En total, de enero a agosto,
la inflacion observada apenas si esta tres puntos por encima de

- la inflacién sUbyaCente (33.5 frente a 35.5 %).

En suma, la inflacion mensual promedio en 1984 es de -
4.15%, de sequir con ese ritmo la inflacion cerraria en 63%. Sin
embargo, como se menciona antes, la inflacion tiende a bajar,
ademas de que, por lo menos en los dos Gltimos anos, la inflacion

del Gltimo tercio ha sido la menor (ver el cuadro 3).
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Una vez'que se tiene informacién nueva puede rehaqefse el
: ejercicio de prondstico. Puesto que queda pocd tiempo en 1984 y
el margen de maniobra no es muy amplio, el prondstico se ex -
tiende haci.a 1985 que, en estos momentos, configura un objetivo

primordial.

La proyeccion de inflacién subyacente se muestra en el -
cuadro XV; se hizo con el supuesto de que la absorcidn del im-
pacto inflacionario se da dentro del pericde mismo en que se --
efectian los ajustes. Bajo esa proyeccién, la inflacién subyacen

te en 1984 seria, aproximadamente, 57.5%.

Unicamente se suponen dos alternativas de ajustes en pre
cios y tarifas: ajdstes nulos o ajustes neutrales. Los resultados
mensuales se encuentran en el cuadro XVl. Para 1984, la in-
flac'i/én quedaria en el intervalo de 53 a 61% (lo mas probable, -
“atendiendo s6lo a la estrategia de ajustes en precios y tarifas, es

que esté méas cerca del limite inferior).

La inflacién subyacente en los dos primeros tercios de --
1985 es lo suficientemente alta como par'a producir pronéstigos
muy alentadores. De no hacer ajustes en precios y tarifas, la
inflacion hesta agosto llegarfa a 26-29.5%; con ajustes neutrales
la cifra seria de 40.9-46.7%. Nada h'alagador. |
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Cuadro XV

PROYECCION INFLACION SUBYACENTE
Septiembre 1984 - Agosto 1985

(Porcentajes)'
Proyéccién 1al - Proyeccién 2 b/
Septiembre 3.87 3.26
Octubre 4.23 4.21
Noviembre | 3.54 3.56
Diciembre | 3.53 4,48
“Enero o 5.5 6.
. Febrero 5.07 5.43
Marzo . 3.98 | 5.17
Abril o 3,59 3.59
Mayo 4.15 4.90
Junio 4.10 4.50
Julio | 4.59 5.03
Agosto . 4 43

al  con informacién desde enero de 1973

b/ Con informacién desde enero de 1978
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