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1. .1 NTROÓUCCI ON

la situ ación económica que vive actu al mente el país es,

probablemente, la más crítica de su historia moderna. La crisis
"-

se oresenta en varios frentes conectados todos entre sí, sin em-

barqo, en el discurso político, se destaca la pesada carga ue la -

deuda con el exterior, el alto costo de la vida y el desempleo ge­

neralizaío como los problemas más acuciosos del panorama econó
mico nacional; asimismo se debe considerar la incidencia LJe un

mercado petrolero internacional inestable, insuficiencia en la iQ_
versión, poco dinamismo en las exportaciones no petroleras, Je�
contento social, etc.

Existe consenso en que la situación .actual es vivo pro.iuc

to de lo ocurrido en años anteriores. Los razonamientos difieren

en la apreciación de los acontecimientos que dieron origen a esta

situación y de su ubicación en el tiempo. Los problemas econó­

micos actuales pera el país se presentan inicia! mente -sin lugar
a dudas en 1970- luego de haber cerr aio el episodio ue mayor

-

creci mi ente en I a villa económica Jc México: el "uesarrol Jo estani

llzacor", se aCJuc.c que es en esa etapa, que licuó. a etiquetarse -

.
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como "el milagro mexicano", cuando se configura la génesis ue -

.

la crisis. El "desarrollo estabittzador'' -que se sitúa ent: e 1953

y 1970- se .caracteriza por altas tasas .de crecí miento uel prouucto

(sobre todo en el sector índustr íaü, del empleo y estabili\.ldJ en

precios y tipo 'de cambio, no' obstante, el crecimiento fue descquu]
brado, si se alcanzaron tasas Je crecímiento i nJu st, iól

.

altas fue -

en base a sacrlticar -tundamental aunque no exclusivamente- al -

sector agrícola. Tocios los esfuerzos en materia de i nü aestr uctu­

ra, subsidios, salarios, precios de garantía, importación de i nsu­

mos y maqul narla, etc., apu ntaban a u n sólo objetivo: la i ruu s­

trlallzación. Crecer industrial mente era el objetivo cent, al y 'Jes­

pués distribuir los beneficios a los sectores sacrificados.

Un modelo de esas características no podía sobrevivir pe­

rennemente. El quiebre principal 'fue la clara ueclinación de lo

producción agrícola hacia 1965 y con ello la insuficiencia alimen­

taria y de materias primas, falta de divisas, lo cual llevó a' cepen
de r e n m óyo r med ida del a h o r ro exte ( no. Nu n e a pu UD co n fe (1";-: a�

se u n sector i riíu strial lo sufici e nte mente malu ro para cornpet ir'

en los mercados internacionales, para cubrir -al menos- sus -­

propios requerimientos de divisas y prescindir del sacrificio Jc -

otros sectores. El crecimiento de la deuda externa, aunque pe -

queña aú n, estaba en marcha.
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En 1970' se da fin a la estrategia del crecimiento con est�
bHidad para dar lugar a la pretensión de un crecimiento más equ!
libr.ado que fuera distribuyendo sus beneficios a todas las clases -

sociales; sin embargo, 'en esta nueva etapa, la política económica

vuelve a estar condicionado a la respuesta de la inversión privada.

Empero, lo que en realidad ocurrió fue u�a drástica disminución

en el proceso de reinversión del capital privado, con lo cual se -

hace necesaria la expansión del gasto público con el fin de canall
zar ahorro interno hacia la actividad productiva. No obstante, -

si el au mento en fa producción no responde al creci miento de la

demanda, aumenta el déficit público y con él las presiones infla­

cionarias además del desempleo, la concentración del ingreso y la

salida de capitales.

Por otro lado, en el ámbito internacional se dan circuns­
tandas que son, en cierta forma y' en al gú n momento, desfavora­

bies para el país; valga mencionar el abandono de la convertibili -

"

dad del dólar oro, el incremento en los precios lnter nacionsles -

del petróleo en una época en que Mé:<i�o es i mportador neto" -­

evolución 'de los términos de intercambio en favor de los bienes -

manutactu rados, tecnología que su stituye materi as pri mas 11
n atu­

raíes" por material sintético, etc. Todo esto culminó con el -­

aumento de I a deuda exter na, creci mi ento del défi cit en J a bai aQ
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En 1970 se da fin a la estrategi a del creci mi ento con esta

bllidad para dar lugar a la pretensión de un crecimiento más equl
libr.ado que fuera distribuyendo sus beneficios a todas las clases -

sociales; sin embargo, en esta nueva etapa, la política económica

vuelve a estar condicionado a la respuesta de la inversión privada.

Empero, lo que en realidad ocurrió fue u�a drástica disminución

en el proceso de reinversión del capital privado, con lo cual se -

hace necesaria la expansión del gasto público con el fin de canall
zar ahorro interno hacia la actividad productiva. No obstante, -

si el au mento en la producción no responde al creci miento de la

demanda, au menta el déficit pú blico y con él las presiones i nfl a­

clonarías además del desempleo, la concentración del ingreso y la

salida de capital es -.

Por otro lado, en el ámbito ¡ nternacional se dan ci rcu ns­

tanelas que son, en cierta forma yen algún momento, desfavora­

bles para el país; valga mencionar el abandono de la convertibili -

. dad del dólar OíO, el incremento en los precios internacionales -

del petróleo en u na época en que Mé:<i�o es importador neto," -­

evolución "de los términos de intercambio en favor de los bienes -

manufacturados, tecnología que sustituye materias primas "natu­

rales" por mzter ial sintético, etc. Todo esto culrninó con el --

au m 2 n to d 8 I a d eu d J ext e r na, e rec irn: en to del cJ é f i e i ten I a ba i a n
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es decir, se pasó a depender en gran medida -exaqer adamente -­

quizá- del petróleo. Nuevos ricos que no Jispusi mos adecuada­

mente de la riqueza.

Prueba de lo anterior es que permanecieron los Jesequili

brios estructurales entre sectores productivos: el PI B del secto. -

primario creció a tasas menores que la industria -incluyeruo, en

1979, una tasa real de crecimiento de -2.1%-, mientras que en

el agregado, el producto pasó de tasas ce creci mi ento real es Je

3�4% en 19TT a 9.2% en 1979 para volver a declinar a 7.9% en -

1981. Entretanto, los ingresos de PEMEX -entre 1977 y 1981- m�s

que se duplicaron como proporción del PI B. La crisis tuvo un -

"impasse'' pero no fue efectivamente combatida en sus causas p;l
martas y estructurales, se apostó dernasiaao al petróleo y los ¿Va- .

tares del mercado terminarían por sepultar las esperanzas de de­

sarrollo planteado años atrás. En ese período, la inflación anual

(diciembre-diciembre) au mentó de una tasa (le 16.2% en 1973 él 29%

en 1981, la deuda externa creció con el aval del "boom" petrole­
ro y el déficit público alcanzó niveles insostenioles corno propor­

ción del PI B.

Asimismo, en ese perfodo, cayeren los ingresos' de diviSéJS

por exportaclones petroleras, resultado tanto de caídas en el PíC.-
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cio como en la demanda. Aument6 la. deuda externa, 'se elevó el

precio de los préstamos y el endeudamiento fue mayúsculo. La­

crisis de nueva cuenta. Y no una nueva crisis sino la misma -

en otras ci rcu nstancias. Ct ra vez la necesidaJ de real izar un -'-.

ajuste, corregir desequilibrios majnilicaíos a través del tiempo; la

urgencia de ello no era punto de discusión. Los uesequilibr ios -

fiscal y fi nanciero que habían hecho explosión en 1976 y que el -

petróleo permitió lqnorar, menospreciar o transferir, aparecen con

mayor fuerza a finales de 1981 y su corrección se hace lnuispensa
ble (sobretodo' para nuestros acreedores) ya que no se podía seguir

disponiendo de cantidades mayores a las qeneraras. La naturale­

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

Ya en 1982, fuera o no el deseo, el ajuste se había inici9_
do con algunas medidas relevantes come fueron la nacionalización

de la banca y el control de cambios con la consecuente inoepenoen
cia de las tasas de interés internas frente a las lnternaclonales a

través del presu rnlnle i mpeui merito de la fuga de capitales al exte-.

rior. Los resultados total mente contraries en le espetado -score­

todo respecto del control de camelos- reíucrz an la creenci a de --

. que el espír itu de las mecidas del pri rnero de septiembre de 1932

fue más de táctica pclitica que de cstralcqia económica.
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Un programa de ajuste, cualquiera que este sea, implica

grandes sacrificios para la población y la planta proauctiva. EI­

programa i mplantado en México, desde su confección, estuvo oüvi�
mente influído en alguna medida por la opinión ce los acreeJÚi es.

dada la magnitud de la deuda externa y su deseo Je asejur ar una

potencial capacidad de pajo Jel palsa costa oe cualquier sacrificio

interno.

El acuerdo con el FonJo Monetario l nternacional dicta, -

básicamente, .los siquientes preceptos: i) elevar la qener ación ue -

ahorro i nter no racional izando el gasto pú 01 leo y reestructu raruo

los ingresos públicos mediante medidas tributarias y aumente de

precios a los bienes y servicios púoliccs. iD restricciones al LiéfJ.
cit público como pronorción del PIB (.3.5% en 1933, 5.5% en 1�34

y 3.5% en 1985); iii) restricción del enJeuJamiento púol ico neto

con el exterior (5 mil millones de dólares en 1933 y recucciones

de mil millones en los años subsecuentes); y iv) flexibilidaj en

la polillca económica de acuerdo a los avances ooteníucs. Adem�s,
se bu se a u n a red u e ció n d r � st i ca J e I a i n f I ació n co n j u n t a n-\ e n t e .­

con la progresiva desaparición de la "economía mítica!' que supo-

n e n los s u b s id i o s, el r ez a 90 en los a ju st 8 s e n p r e c i o s y t éJ r i f él S

del sector público y las bajas tasas de interés.
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Respecto al objetivo concreto. de reducir la tasa (fe infla­

ción, F. Calzada asevera: "todo incica que no existiría alguien c5!

paz de oponerse a este objetivo. Importa pre.gu ntar se, no obstJQ_
te, cuáles son los me.íios para ·alcanzarlo. Desde nuestro punto
de vi sta, tales medios railcan bási came.nte en u no: el gasto pÚD1l
co. Como se concibe a la inflacién mexicana simplemente como

efecto de una mayor deman.a agregaJa y una oferta inelástica, -

"

la solución es si mple:· disminuir el gasto del gobierno, es decir,

supone que éste es el cau sante de la i ntlación ... " l/, Y agrega
que lila polémica que discute si el Estado debe aumentar su gasto
o restringirlo está situada un tanto fuera de lugar. Lo que hay

que discutir es hacia donde debe dirigirse e, gasto y el que sea

mayor o menor debe estar en fu nción de lo anterior". �/

En términos más generales, el programa distingue entre

dos tipos de propósitos: aquellos que se dirigen a la reordenación

económica, de corto plazo, entre los que destaca el abatlmiento -

. 11 F. Calzada F., "Apu ntes para u na crítica de 1 a poI ítica -

-

económica en México: 1970-1933", 1 nvestlcación Econórni
..J _

ca 165, julio-septiemore de 1983, p. 219. .

.

2/ lbid, p. 222. ·
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. de la inflación, y los que atienden al, cambio estructural cuyo tl�
rizonte es más de largo pi azo. Es condición fu nJame nta: el éxito

en los pri meros para la íactí bi I ¡ciad de los segu neos. I a di receió n

de la causaliuaí es evidente y 16gica, conslueranuo la "tra Da" Que

si 9ni f i ea n los d eseq u dio r i o s f i se a I y exte r n? en I a em pr e s a del e (j�
bio estructural. Además, el programa global se apoya con proqr a-

mas especiales de emergencia para proteger a la planta proouctiva

y el empleo para minimizar el sacrificio que imponen las rnecuas

de reordenación.

Los resultados del proqrarna de ajuste al finalizar 1983 hsn

tenido un éxito relativo. ¿Por qué? Simplemente porque se han

alcanzado objetivos y metas que, por fuerza, debían alcanzarse. e�

te es, que fungían al mismo tiempo como restricciones; vale decir,

se redujo el déficit del sector público a la cifra prevista corro pro­

porción del PI B, se reestructuró la aeuda externa, la balanza en

cuenta corriente muestra superávit por primera vez en muchos -

años (aunque se haya dado m�s por la reuucción de las i mporta­

.clones que por el aumento en las exportaciones), la inflación rej�

jo su ritmo, el ahorro interno mostró clara tendencia a la recu­

peración, entre otros logros de menor importancia.

A pesar de los prcqramas especiales de apoyo, y de los ..
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logros obtenidos en otro orden, la actividad económica se redujo
con la consecuente proliferación de desempleo y subempleo, aüe­

más, los ingresos reales cayeron, sobretodo en los sectores de -

ingresos fijos que tuvieron que soportar una inflación del 80%, -

demasiado alta au nque menor a' I a de 1982.
.
Ciertamente, pour ía

pensarse que una tasa de inflación :ue ese nivel no consiste una

labor exitosa en materia de combate a la inflación, pero después
de un año con inflación cercana al 10J% y la devaluaclón nominal

del tipo de cambio libre, en 1982, de m�s del 450% se hacfa pre­

veer una hiperinfJación con tasas por encima del 100%, como ha
'.

ocurrido en algunos países sudamericanos.

De todo lo anterior puede desprenderse que, de acuerdo al

programa de ajuste en marcha, el control de la inflación es la -.

tarea pri mordial de la politica económica, hacia ese objetivo ceben

encamlner se (os esfuerzos puesto que del éxito en ese campo de­

pende, en gran parte, la corrección del resto de ros desequilibrios;

claro está, sin descuidar los propósitos eje cambio estructural ni.

las restricciones que impone el mismo programa de ajuste. Corr.o

se dice antes, la política de precios y tarifas tiene un papel rele-

.

vante, debe ser una fuente de recaudación de ingresos que coaJy�
ven a reducir el déficit iinanciero del sector público hasta la meta

fijada y, al mi srno tiempo, debe cui.íar se que no se convierta en _.



12.

un foco inflacionario. Es preciso tener en consideración que el

éxito del control de la inflación en 1984 no consiste en bajarle -­

puntos a la tasa Je inflación del año anterior, sino en mantener­

la por debajo de u n nivel crucial y así evitar i ncu rrir en futuros

. ajustes en variables. clave -aumentar el desliz del tipo de cambio,

por ejemplo- Jo cual llevaría a tasas de inflación aún mayores.

La situación se presenta, por lo tanto, muy del icada.

El propósito que anima este ejercicio consiste, justamente,
en .el anál i si s de I a poi ítica de precios y tarifas en el manejo ue -

la crisis económica presente y en el contexto del programa Je aju�
te i mpl entado. Eval u ar la tendenci a tl i stórica y establ ecer las coQ.

ciclones actual es' para del i near el programa de aju ste ad hoc en -

vista de los objetivos atribuibles a la política de precios y tarifas

del sector público, esto es, controlar la inflación, recaudar ingr�
sos, distribuir la carga del ajuste y restablecer precios relativos,

El docu men to se p r e sen t a e n e u at ro se ee ion e s. la p rime r a

describe los instrumentos utilizados en el análisis -el mcdclo, así"

como Id manera en que se" instrumenta y la información incorpora

da-; la segunda muestra la evaluación de la política de precios y

tarltas en relación a la lnílación desde 1970 hasta la" lníorrnación

más rucio nte po sibl e. Luego se presentan al gu nos e je'l cicios Je -



proyección y simulación para 193�; y, por último, conclusiones y

recomendaciones para el futuro inmediato.

13.
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2. EL MúDELü

La razón de acudir a un mccelo formal es, simplemente,
tener. una base mas amplia para la evaluación y el análisis Je -­

la incidencia de los ajustes en precios y tarifas en la inflación.

Un aumento en el precio o tanta de un bien público tendrá¡ di-
.

recta o i nqi rectamente, un impacto en el índice do precios al cCf2.
sumidor. Si es un bien tinal con ponderación positiva en e! ínJJ
ce, el efecto es' el aro, si es un bie n i ntermedio atectar á el pr e­

CiD dol bien o bienes finales en cuya producción participa y esto

hará varier el· Indico. S i el propósito es defi ni r la partici pac ió n

del ajuste en precios y tarifas en el proceso inflacionario,. aislar
,

. --

lo del resto de los fenómenos que generan incrementos en pre­

cios, entonces se hace necesario tener u na idea del impacto i '2
-,

tlacíonarlo asociado a algún paquete ele ajuste.

.

.

El instrumental de la formalización consiste sólamente -

de dos alqor itmos. uno, descompone la inflación ·de acuerdo a -­

los diferentes factores exégenos y permite así calcular el efecto

inflacionario de los ajustes en precios y tarifas aislándolo 'del -­

efecto de otros fenómenos. El segunJo se utiliza para la pro
.;
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yección a futuro de una serie de tiempo, dando lugar a ejercicios
de simulación y pronóstico.

2.1 Precios y tarifas e inflación subyacente

U na for ma de ver la co ntr: oución de los aju stes en pre­

cios y tarifas en la inflación es descontar el impacto inttacicnano
atribuible a esos ajustes de la tasa observada de incremento en el

índice de precios. sin embargo, esta meuición es un tanto burda.

Otra aproxi macíórr más refi nada es la que i ntroJuce el concepto -

de inflación "subyacente". así, la inflación observada (o proncstica
da) será igual a la subyacente más (menos) el impacto intleciona-

.

.

rio de los ajustes en precios y tarifas por enci rna (debajo) de la -

"subyacente". En caso de que los ajustes sean -en prornecic-
-

superiores a la tasa de lntleclón subyacente se tiene una política
de precios y tarltas "agresiva"; caso contrario, tal polilica se de-

nom i nar á 11

represiva". ,

'Partamos de una identidad muy si mple que relaciona la -

lnílcclón y los ajustes en precios y tarifas por medio de la infla­

ción subyacente:

Pp ::

n

Pf + L- (pe
.

j�l Jt
(l)
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pf = inflación observada en el períoJo t.

pf =. i nfl ación subyacente en el período t.

= impacto Intlacionarto total de un incremento de
uno porciento en el precio o tarifa del bien Ir.

El concepto de "inflación subyacente" tiene que ver con -

.
'

otros fenómenos de carácter inflacionario diferentes a los relacic-

nadas exclusivamente con el ajuste en los precios y tarifas de bi�

n,es públicos. Ca.be, pues, incluir dentro de la inflación subyacen
te la especuleción, rezagos anteriores en los precios y tarifas, -

movimientos monetarios, ajustes salariales, etc.

=

n n

·S �·c' ·s �
Pt + L p·t . x·t

-

P.. L x·t
j=l J J j=l J.

(2)

La hlenticad (2) es un rearreglo de la idcnt iJ JcJ (1). El prl
rner término del segundo 'miernbro es, simplemente, la inflación -

"subyacente", el segundo término corresponde al eíccto inílacion-ª_
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rio bruto del paquete de ajuste y el tercero representa la magni­
tud de la inflación reprimida en caso de que no hubiera ajuste

algu no en precios y tarifas. De I a adición del segu n.ío y ter ccr

términos resulta el efecto inflacionario neto del ajuste en precios

y tarifas. La inflación "subyacente!' será igual a [a observa.la si

ese efecto neto es cero; es decir, si en conjunto los precios y t�
rifas crecieron a la tasa subyacente; en el caso extremo, si todos

y cada uno de los precios y tarifas en cuestión se incrementan -

en una proporción igual a la inflación subyacente, ésta será la

inflación resultante.

Así pues, la inflación en el pericoo t depende, en prim_(i_
ra instancia, da -ía inflación "subyacente" y del paquete de ajus­
tes en precios y tarifas. La inflación observada ditiere do la sUQ

yacente dependiendo única-y exclusivamente de los ajustes en P(�

eles y tarifas, representado por su efecto neto.

Afloré) bien, el incorporar tojos los demás elementos in­

flacionarios en un sólo término, la inflación subyecente, no -­

q u i e re d (; e ír q u e los b len e s no pú b I i eo s o sin eo n t ro I d e e or'lA -

SUPO aumenten en esa proporción ya que tales bienes tienen di
íerontcs ponderaciones en el índice eje precios relevante para el

cálculo de IJ inflación.
.
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De esa forma, conociendo 'el paquete de ajuste en el pe­

ríodo t, podemos, lógicamente, calcular la inflación conociendo -

la subyacente, Ó viceversa; si n embarqc, real mente no es posibl e

conocer (a inflación subyacente sino después de conocer la infla­

ción obsorvaía en la forma que 'define la ecuación siguiente, que

se deriva de la identidad (2) o

n

·0 - L P(:t X't (3)Pto

s l�� J J
Dt

=

n

1 - L xot
. j:: 1 r

El numerador de (3) nos muestra la diferencia entre la -

inflación cbservada y el i mpocto i nfl acionario total de un p.quete
de ajustes en precios y tarifas (I1é)rn8mOsla "intlación limpia" o -­

inflación libre de los erectos directos o inducidos por el lncrcrnen
to en los precios de bienes públicos). Si suponerrr.s un mundo

en que los emprcsar los tr an sfi ere n cu alq u ier i ncremento en cos­

tos al precio de su producto, el numcr ador será siempre positivo
{ s e ría i 9u (JI a e e r o e n e ( e II so e �d r e mo en q u e t o j J I a i n f I a e i 6 n -

surqicra del i rnpz;cto cfebi�;o a incrementas en precios y tarifas -
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del sector público, lo que significaría que no existe efecto ue de­

manda alguna). El denominador se obtiene, simplemente, .restan
do de la unidad el impacto inflacionario de un paquete "estancar"

de ajuste en precios y tarifas, es decir, incrementos de uno por­

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

2.1.1. 'mpacto 1 nflacionario (descomposición de la inflación).

La medida del i rnpacto i nfl acion ario co mo producto de alt�.
raciones en precios controlados es básica en el desarrollo del pr�
sente trebejo. La técnica utilizada rara lograr tal propósito se u�
riva del algoritmo creado por Nortlhaus y Shoven, mediante el -­

cual se "descompone" la inflación observada en un período dacio

en razón de moví mis ntos pri marias en precios, vale deci r, movi­

mientas que no tienen cerno causa directa otros cambios en pre­

cios. 1/

Esto entraña, por tanto, la existencia de dos tipos de me­

canismos para la formación de precios: uno, consistente en el e�

!! No reh JU s, \V i 11 i él m Y S hove n , J o ti n,
11A t 8 e h ni q u e fo r -

analyzing ano dccomposlnq infldionJ', en Pop:dn 09771.'
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Por otra parte, el cambio en el precio en cuestión puede

i ncidi r tanto en los precios 11
normal es" 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 demanJa ue

los bienes cuyo precio se deter mi na competitivamente y, de algu-
na forma, repercutirá en el índice de precios. En relación a los

precios "normales", resultan afectados en tanto que utilicen corro

i nsu mos ya sea el bien cuyo precio cambió ori gi nal mente o el -­

resto de los bienes "no normales" lo sean. El efecto indirecto se

rá la su ma de todas esas vari aclones debidamente ponderadas. El

efecto total es I a su ma si mpl e de los efectos di recto e i nui recto.

La dificultad de una evaluación exhaustiva es evidente, so

bretodo en lo referente a los desplazamientos de oferta y demanda.

Nordhaus y Shoven se basan en estudios empíricos realizados en

Estados Unidos y Gran Bretaña para asumir que la mayoría de (as

empresas 58 encuentran dentro ael sector "normal" y el resto se

supone relativamente pequeño. De esa forma, el efecto indirecto

se reduce a ros cambios ocurridos en el sector "normal".

Formal mente, como ya se ha expuesto, el cálculo Jel efe�
lo di recto no tiene mayor probl �� rna, el efecto i nd i recto, en 'ca mbio,

se obtiene partiernlo de 13 ecuación de precios del modelo de insu-
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mo-producto (la cual refleja el mecanismo de formación de pre­

cios ti
normal es"). ..

..

p =

- -

A'p + va (4)

donde:

p = vector de precios por rama eJe actividad económica

A =
.

matriz de coeficientes de i nsu me-producto

va = vector de valor aqreqado

üetrás de esta ecuación ·se encuentra n los su puestos de

rendimientos constantes a escala y funciones de producción de

coeficientes fijos; además, se supone que el vector de' valor agr�

gado por unid2d de producto es constante en teros sus componeQ

tes (qananctes, salarios, impuestos indirectos, etc.), esto último

con el fin de independizar el análisis de las variables ele distribt¿
ción como fuentes inflacionarias.

Dado el supuesto ele que los precios elel sector fino nor rnc!"

sólo cambian en un principio, se dcíinen corno precios exógenos,
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. en tanto que los precios "normales" se determinan emlóqenarncn
te. Nordhaus y Shoven estiman la existencia de ramas totalrnen
te endógenas o exógenas con lo cu al . el efecto i nd i recto estar Ia -

dado por el arreglo de 1 a ecuación (4),

= Al pe + Al pX + va
ee xe

( 5)

= vecto r de p r ee i o s e n dógeno s

Aee = submatriz de insumo-producto que inJica las -

interrelaciones de las ramas endócenas.

subrnatrlz de i nsu me-producto que expresa la

participación de insumas exógenos en productos
endógenos.

pe-= (1 - Al }-l (Al px + va)
ee xe

( 6)

��va == O

�

/-{)L; = (1.- Al )-1 Al
ee xe

(7)
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Así, el cambio en precios endóqcnos está en fu nción ú ni
cemente de los cambios en precios exógenos. Empero, reconocicn
oo que no necesariamente las ramas son endógenas o exóqenas -

completamente, m�s lógico es pensar que incluyen parcial mente -

u na y otra características. La ecuación de precios puede aíecu a_c
se a esta situación.

.

pe = A'N pe + AI(l-N)pX + va (8)

La matriz N es una matriz dlaqonc: que expresa las pro-
,

porciones de endogeneUad en las ramas; claramente, si la diago­
nal pri nci pal son" sólo u nos, se obtiene la ecu ación (��, y si ti e ne

unos y ceros, se tiene la ecuación (7). Concretando aún más, en

vista del obejtivo del trabajo, del sector exóqeno puede extraerse -

la porción de precios control adoso ..

pe = A'N pe + AI(\ -N) e, pe +

+ Al (l -N) (l -e) pnc + VJ (9)
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. . . donde:

e = matriz diagonal que indica la proporción de bie­
nes con precios controlados en el sector exóge­
no por rama.

pe .= vector de precios controlados por rama

prrc ::: vector de precios exógenos no control ados por
rama .

... y teniendo en cuenta que ni el vector de valor agregado ni el

de precios exógenos no controlados varían, arreglando adecuada­

mente,

�pe ::: (l - AIN)-l Al (l-N)C Lpe (lO)

El significado de esta expresión se aclara al descomponer
la matriz que premultiplica al vector de cambios en precios con­

trolados. En principio, la matriz (I-A'N) -1 indica los requer i­

mientas total�� (di rectos e i ndi rectos) de i nsu mes en.lóqenos en

bienes endógenos, denomlnémos!a 81• La matriz diagJnal. que se

obtiene del producto de (l-N) y e -llamérnosta Q -' expresa la prq-
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porción de bienes con precio controlado por rama: luego, al post- .

mu I ti pi lea r A I

po r Q, se ti e n e u n a mat r i z de requ e r j m len t o s Ji rec

tos de insumas con. precio controlado. en la produccíón de bienes

con precio determinado endógenamente.

Llpe = BI Al Q ¡�� pe (1)

y para un bien endógeno particular (i), cuanuo sólo va­

ría un precio controlado (j) ...

DP�I (12) ,

. .

... general lzundo para varios camolos ...

tJp�
I

n n

=LL
j=l r-I

(13)

La adición de los elementos del vector de cambios en pr�

cios endógenos considerando la ponderación respectiva en el índice

general de precios resume el efecto indirecto total {el elemento ''¡"
.

de ese vector es el efecto. ínttacíonar.o indirecto ocurrido en la -­

rama IJjl1 debido ar incremento -o decremento- en el precio. contro-
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lado del bien 'T'). La suma de los efectos directo e indirecto re-,

sulta en el efecto o impacto inflacionario total en el índice general

de precios.

Partiendo del índice de precios de t.aspeyres, o. o

L Pi, (t)m¡ (o)
IPC(t) :: (4)

¿ Pi (o) mi (o)

... donde Pi es el indicador compuesto del precio de la rama "i".

Alterar algún precio significa un cambio potencial en el Inuice -

general de precios.

� 6p¡ (t, t+ 1) m¡ (o)

6.IPCU,t+U :: _1 _

(15)

� p¡ (o)' mi (o)
I

El cambio total en el precio de la rama "i" (:' Pi) está d�
do por 1'" suma ,I� los erectos Jirccto (/" �cf) � lnd irccto " r,e)U � I I I U LI t; .) le\., lv.) u e \...l I_-� IJ • e 1 I � '-., l \ -, I J • o

. r
I

r 1

Como ya se ha establecido, únicamente la rama que contiene al
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bien cuyo precio varía origi nal mente puede tener efecto di recto,

la expresión (15) se transforma en ...

.6.1 pe (t t+ 1) = M1 It, t+ 1) mj (o) + �,':o.P� (t, ti 1) m' (o)
,

I I I (16)

L Pi (o) mi (o)

... dado el supuesto d8 que el precio controlado que se altera co­

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

Pj
::: l
·k

(7)

dkj
::: ponderación del bien "k" en la rama "j"; i, z: precio

. K

del b len I 1 kit .

p. ::: dh, z� + L u.. zl !</h (8)
J . J k. IZJ (

e ::: precio controlado del bien "h" (el que varía origin¿lzh
mente) .

(19)
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El primer sumando es el electo directo en la rama "i".
la sumatoria indica el efecto indirecto. En (12), se había denomí

, -

nado ti p� al cambio en el precio ca ntrol ado de la ra Ola "j", si -

,
J

sólo cambia un solo precio controlado, ...

(20)

... siendo ft. la ponderación del bien "h" en el sector controla
1J -

do dela rama 'TI. Así pues, sustituyendo en (16),

, �'�
.

�zch (t, t+ Udh· m. (0)+ L / b . a. q. fh. Lz� (t, t+ 1) m. (o)
J J .

¿__ r I J r J J n I

6IPC(t,t+l)=
' I .r _

'� (21)L p. (J) m. (o)
. I I

íPC (t, t+ 1) = � (t, t+ 1)
ZCt (t) dh. m. (o)

1 J J + (22)

L p. (t) m. (o)
. I I
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. \

�
ze (t) q f

"S ")
+ zg (t, t+ 1) .

h j hj Y L br¡ ajr m¡ (o)

___:___:r__ --

(22)

L .

p. (o) m. (o)
. I I
I

Tanto el efecto directo como el indirecto tienen como base

el cambio proporcional en el precio controlado, sólo que están -­

multiplicados por· diferentes factores que actúan como ponder a.lo­

res. En el efecto directo el ponderador es la participación dtl -­

bien "h" en 81 volar de la canasta de consumo considerada a los

precios prevalecientes justo antes del cambio; en contraposición,
ci efecto indirecto se pondera por la suma para todas las ramas -

del gasto en el bien '11111 (utilizado como insumo directo o incjire�
tol necesario para producir la canasta original en relación al va­

lor de la misma a los precios existentes en 1.

Existen dos supuestos que son poco realistas poro que -

facilitan el análisis. Uno: todos los .cíc·ctos que desencadena el· -
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ajuste en algún' precio o tarifa se dan instantáneamente, en el

mismo período 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 índices de precios, ni la ma-

"

triz de insumo-producto, ni las proporciones de endcqeneidaí y
-

de bienes públicos en las ramas (x't puede escribirse, simplernen
"

J -

te, x.).
" J

2.1.2. Proyección de Series de tiempo (el al90ritmo de

Holt y Wi nters).

La previ sión de valores futu ros de seri e de t ie mpo obscrv�
.

da es un problema importante dentro del análisis económico y en

este trabajo tiene una función sustancial. üetiniüvamcnte. no -

"

existe fórmula infalible en el pronóstico, empero, en el espíritu -

de especular sobre el tuturo, lo menos malo es apoyarse en also

tangible, de 2quí que se introduzca un modelo de proyección. De

1,: misma forma, es claro que no existe un procedimiento de pro­

yección aplicab!o unlver salrnentc sino que en vista de las contiicio
"

nes con que se cuente, se tiene la técnica más adecuada para la
. �

proyeccicn.
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El algoritmo eleqido aquí es el. de Holt-winter s que es un

procedí mi ento un Ivarlcdo, esto es, que se basa enter ame nte en -

las observaciones pasadas de una serie de tiempo: acondiciona un

modelo de comportamiento en los dates y con ello extrapola los v�
lores futuros.·

Puesto que las observaciones son mensuales, denotamos -

.

mt a la media corriente estrimada en el mes t, rt denota la t·;n-

den e i a esti m ad a e n t ( el i n e r emen to o d ee r e rn o n to e s p e r a �Jo po r -

mes en la media corriente) y St significa e! factor estacionalcsti­

mado apropiado al mes t. Entonces, al introducir cada nueva ob­

servación, los tres términos pueden ser calculados. Las ecuacio
nes para encontrar mt, rt y St son:

::

�t
::

::



33 .

. donde Xt es la úlf ma observación y al' a2 y a3 son constantes Je

valor mayor que cero y menor que uno. Los valores proyectados

tlesde t están dados por ...

x (t, h) = {mt + hrt)st-12+h (h = 1, 2, ... , 12).

Resulta evidente que la proyección obtenida est� en fun­

ción ele la información introducida y no existe regla infa}ible para

definir la cantidad óptima de datos. Otra característica del algoril
. mo es que la proyección es puntual, es decir, asocia un solo va­

lor a cada período proyectado, a diferencia de otros métodos (Box­

Jenklns, por ejemplo) que producen una proyección por intervalo,

lo cual indica la incertidumbre asociada con la estimación.

2.2. 1 nstrumentación del modelo

En razón do la necesidad de incluir las proporciones de -

endogen�idad y de bienes públicos en las ramas productivas 'para

el cálculo del impacto inttacioncr!o y que dichas proporciones s��

conslquieron consider aru'o la participación ·en la prcducción taLl!

de la rama de los bienes en cuestión, para tener concruencia en
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los parámetros del modelo, se utilizaron los censos sectoriales -

de 1975 y la matriz de i nsume-producto del mi s mo año. La cau-

sa de no considerar una matriz mas reciente como es la de 1978

fue la inexistencia de censos sectoriales para ese año. La infor­

ma:ión en cuanto a incrementos en precios y a inflación mensual
. .

se obtuvo -casi en su totalidad- del Banco de México. -

Los bienes considerados no son todos los bienes públicos
o con precio sujeto a control de CONASUPC, pero si es una por-

ción importante de los mismos. La lista es la siguiente: maíz, -

to rt ill a de m u íz , pan b I a n co, a r roz ,lec h e, h u evo, aceite, f r i jo 1,

azúcar, café, sorgo, abonos y fertilizantes, pasaje de ferrocarril,

energía eléctrica, gasolina nova, diesel, gas licuado, gas natural,

combustóleo, teléfono, transporte aéreo, productos petroquímicos
(aceleldehioo, amoníaco, anhídrido carbónico, cloruro de vinilo,

dodecltbenceno, estireno, rnetanol. polietileno y tolueno) y side­

rúrgicos (planchas de acero, lámina de acero, hojalata eloctrolítl
ca, tocho y bi 1 cte de acero, tu bes de acero, al ambre pa ra co n s­

trucción, alarnbrón de acero, varillas de acero corruqaías, barres,

soleras, alambre recocido, malla de acero, niple de acero, ferro­

manganeso, ícrrosl I lelo y si liciomanganeso).
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2.2.1. Inflación subyacente y proyecciones

La generación de la serie "inflación subyacente" JesJe -

1970, con periodicidad mensual, se hizo aplicando la ecuación (3),

como se menciona arriba. El residual de la inflación ooserva.ia -

una vez que se ha restado el impacto inflacionario bruto de pre­

cios y tarifas, se divide por el factor constante definiuo por la unl
dad menos el impacto inflacionario bruto uel paquete "est anuar".

El valor de ese impacto inflacionario es 0.3330825 puntos, con lo

cual �I denomi nadar de la ecuación (3) es 0.6669175. 11 (La serie

de inflación subyacente asi' calculada se localiza en el cuadro' 1
J

del apéndiceL

En lo referente a las proyecciones, se consideran dos s�
.

.

ríes de tiempo observadas como base, difieren únicamente en que

una tiene mas datos que otra, esto es, una contiene intcqr arnente

a la otra. La más larga inicia en enero de 1973, la otra en 1976.

Esto vale tanto para las proyecciones de inflación como para las

de inflación subyacente. \

�I E ¡ f élel o r J e e xpan si Ó n del a i n f I ació n
11 I i m p la" p él r a . o bten e r

.

la subyacente es, vi rtual mente, .1.5.
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3. LA POllTlCA DE PRECIOS y TARIFAS

El fenómeno inflacionario en México es tal que el creci -

miento de los precios hoy depende, en alguna medida, de lo ocu �

rrido en el pasado. Es cierto, también, que lo que se haga o Je­

je de hacer en el presente configura un determinante de la infl�
ción. La inflación no es, pues, un fenómeno absolutamente co­

yuntur al sino que tiene cierta tendencia, estructuralidaJ. La iQ_
Ilación crea incertidumbre y en un ambiente inflacionario las ex­

pectativas adquieren un peso sustancial, Ineíurtible.

Ciertamente, es difícil precisar la incidencia relative Je!

pasado en la inflación actual; no obstante, tanto los lineamientos

de política económica (excluyendo precios y tarifas) como la tendeI]_
cia del resto de las variables concurrentes en la inflación en anos

pasados, establ ecen un ci erto horizo nte de di n d rni ca e n lo s prec io s

que sirve de base para evaluar acciones alternativas de ajustes en

precios y tarifas para el futuro inmediato. Por lo demás, el re­

cuento de los 14 o 15 años previos vale por sí mismo en tanto -

que provee un análisis de un aspecto primordial eje la politica -

económica.
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El haber defi nido la i nfl ación subyacente. co mo resiJu al Je

I� observada toda vez Que se ha separado el impacto ocasionado -

por los ajustes en precios y tarifas, es posible deducir cuál 'la -

sido la relación histórica entre (a polftica de precios y tarifas y
-

la tasa de inflación, localizando los períodos de ajustes agresivos
en que la inflación"se adelanta" o aquellos de ajustes modestos

en que se repri me el creci miento de los precios. Básicamente

se tienen, partiendo dé 1970, dos etapas muy marcadas, en IT,út�
r i a de precio s y tarifas del Sector Pú bl i co. u na de 11

repr es ión" y

otra de "adetanto'' de la inflación.

3.1. 1970-1981: inflación flreprimida"

El cuadro 1 nos muestra ·Ia inflación observada y subya-

cente anuales desde 1970. Como puede apreciarse, a excepción -

de 1974 en que la observada fue mayor que la subyacente por más

de tres puntos y en 1973 en cuc si bien -según las ciíras- la ob­

servada fue también mayor que la suoyzccnte, la diferencia fue -

virtual mente nula, la política de precios y tarifas se mocieló con -

slstcntcrncnte subsldlador a, castigando el precio relativo de 'los -­

bienes públicos frente al promedio nacional. De esa forma; se r�
,

primió el lrnpacto inflacionario de los. ajustes en precios y tarifas
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Cuadro 1

TASAS ANUALES DE lNFLAClúN (;BSEt�VADA y SUBYACENTE

1970 - 1983

(PGR CENTAJ ES)

Gbserv_aJa Subyacente Diferencia

(1) (2) (1) - (2)

1970 4.69 5.�8 - O. 79 .

1971
.

4.96 7.22 - 2.26

1972 5�56 7.33 - 1. 77

1973 21. 37 21.28 0.09

1974- 20.60 17.19 3.41

1975 11.30 13.01 - 1. 71

1976 .
27.20 31.87 - 4.67

1977 20.66 25.35 - 4.69

1978 16.]7 23.34 - 6.67

1979 20.06 26.34 - 6.28

1980 29.80 39.68 - 9.88

1981 28.66 34.33 - 5.67

1932 98.87 72.95 25.92

1983 80.79 67.32 13.47

FUENTE: Elaboración propia con cifras del Banco de México.
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frente a u na poi ítica alter nativa que mantuviera i nalter aJOS tal es

precios relativos.

La magnitud de la inflación' reprimida fue aumentando co�
forme las presiones de la demanda aqreqaía sobre una producción
li mitaJa se hacían más patentes, aJem�s de que en el ámbito ex­

terno se establecen condiciones financieras y comerciales más es­

trictas que tienen un "i mpacto interno en (os precios a la alza.

Por ejemplo, entre 1977 y 1981, se "suprlmíeron'' más de 5 pun­

tos de inflación por afio.

Los cuadros I a II t del apéndice 'estadístico dan una idea

más detallada de -la represión de la inflación en el contexto tempo
ral. De flecho, en los años en que se reprime inflación, ello -

ocurre pr áctlcarnente en todos los meses.

El precepto de la estabilidad tanto en precios como en el

tipo de cambio se mantenía en el diseño de la política cconórnice

en un intento por reactivar la producción a través de incentivar

la inversión privada procur andole el horizonte menos incierto po
\

-

sible. La política de precios y tarifas fue uno de los instrumen-

tos que coaíyuvaron en esa estrzteqla, aunque sólo se estuvieran

postergando los ajustes que se hacían necesarios tanto por el --
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erraizamiento de la inflación -y el consiguiente reza.o en pre­

cios rel ativos de los bienes públ icos y la situ ac ión f i nancier a de

las empresas productoras- como por el financiamiento Jel déficit

público Que alcanzaba niveles alrededor del 10% como proporción
del PI B. Esa política restrictiva iba a convertirse en 'detonante,
a la larga, de la inflación.

3.2. 1982 Y 1983: ajustes agresivos

Para 1932 se dió un cambio radical en materia de precios

y tarifas, corno también ocurrió con otros aspectos de la política
económica y, en general, con la vida económica y social del país.
Las ci rcu n stancí as que permitiero n el abasteci mi ente de ahor ro -

del exterior (las exportaciones petroleras y los préstamos directos

del exterior} no podían persistir eternamente; el mercado petrole­
ro mundial había tenido un desarrollo creciente sobretocJo en la

segunda mitad de la décaía pasada -justo cuando se hicieren los

descub rlrn.entos de grandes yacimientos en nuestro territorio- y

repentinamente cayó el precio y la demanda con la consiguiente
caída del valor de las exportaciones mexicanas; por otro IJejo, el

proqr ama ele a ju ste u � I a eco nomía mexi cana aco rdJ.Jo co n el Fri\ I

. presentaba. como uno eje sus elementos fundamentales, la res -
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" tricción del endeudami ento neto con el exterior.

A s í pu e s, el f I u jo d e aho r ro p roven len te del ext e r io r fu e

cortado sustancial mente; el programa de ajuste mismo requería -­

del saneamiento de las fi nanzas públ leas, y en ese espíritu el pa­

pel que tocó jugar a la polilica de precios y tarifas fue sustancial,

debía ser fuente de ingresos importantes del sector púolico, que -

coadyuvara a la restricción del déficit financiero del sector púnli­
co co mo proporción del PI B. Así se da inicio a lo que se ha da­

do en llamar "la desmitificación de la economía", el proceso de c�
rrecció n de deseq u il ibrios tormajos e n más de u na década.

En el mismo cuadro 1 puede apreciarse el rompimiento -

tan marcado con la poi itica anterior me ncio nada. En 1932 y 1983,

la inflación observada va muy encima de la subyacente indicando

ajustes muy agresivos en el conjunto de bienes públicos considera
dos (casi 16 pu ntos en 1982 y más de 13 pu ntos en 1983, I a di fe­

renciai, El gráfico 1 confirma fo anterior en forma más clara, -"

definiendo la adopción de una política agresiva después ele un-­

lapso largo ele rC�¿IJoS en precios y represión de la ínílación.

Puede considerarse que el establecinuento de la nueva política -

"adelanta" lntlación o que únicamente recupera los rez arps pre­

vios, pero lo importante en rnatcri a de i nf I ac ión es que los pre -
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cios y tarifas pasaron de realizar 'un .papcl de combate a la infla-'
ción (reprimiéndola) a ser un foco más de generación de presio­
nes inflacionarias.

Ciertamente, en 1982 prácticamente .en todos los bienes -

aquí considerados se dieron incrementos en precios y tarifas que

dieron un incremento anual superior a la inflación subyacente -

de 72.95%; únicamente en arroz, frijol, café y 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 relación completa de tales incrementos se encuentra en el

cuadro 2. Los incrementos se concentraron, temporalmente, en

los meses de enero, agosto, septiembre y diciembre, fundamental
mente, como puede observarse en el cuadro I del apéndice esta­

dístico.

-El hecho de tener una inflación subyacente ya alta de -

por sí, y el intento de recuperar todo el rezago en precios y
-­

tarifas en poco tiempo condujo a la mayor tasa anual de inflación

q u e s e h aYa ten ido e n M éxi co I 98 . 8% .



Cuadro 2

AJUSTES EN PRECieS y TARIFAS DE VARIC:S PRGDUCTúS

1982 -

. 1983

(PúR CENTAJES)
. l

1982 1983
-

-

Maíz 109.63 105.18

Tortill a de maíz 99.53 40.95

Pan 110.88 105.17

Arroz 50.28 159.48

Leche 94.62 103.31

. Huevo 77.78 80.17

Aceite 109.41 46.51

Frijol
.

53.10 30.99

Azúcar 123.10 38.60

Café 70. 71 48.16

Abonos y ferti I lzantes 59.98 100.10

Pasajes de ferrocarril 126.12 84.88

Ener qía el éctrica 81.71 83.73

Gasoli na 407.00 49.4"1

Diese' 314.77 89.93

Gas licuado 114.49 55.73
Gas natu ral 226.98 310.41

Cornbustólco 122.16 342.13

Petroqu (micos 131. 05 145.41

S iderú rqicos 84.80 111. 68

Servicios tel efóni cos 232.23 17.43

Tran soorte aéreo 108.61 107. es
I

FU ENTE: E I abo r ació n p rep i él eo n e i f r a s de t B a nco d e rv\(� x i eo
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El espíritu desmitificador se mantuvo en la política Je -­

precios y tarifas en 1983, aunque la distribución de los incrernen
tos en los productos considerados fue bien diferente a la de 1982,

productos que tuvieron incrementos muy altos en 1982 tuvieron

incrementos incluso por debajo de la subyacente en 1983 -67.32%-,
.

.

entre ellos se cuenta la gasolina, tortilla de maíz y servicio tele-

fónico, pri mordlal mente; aparte hubo varios productos que tuvie­

ron también incrementos menores a la tasa subyacente: aceite co­

mestible, f¡ijol, azúcar, café y gas licuado. Hubo, no obstante,

productos cuyo incrementos de precio rebasó el 100%, cabe dest�
car entre ellos -por la magnitud de! incremento y el efecto infla­

cionario natural asociada a esos bienes- el gas natural y el com­

bustóleo, la distribución ternporal.Je los incrementos se centra

en enero, abril y noviembre. (cuadro 1 del apéndice estadístico).

De cualquier manera, 81 conjugar el resto de las medidas

apl icadas en lo reíerente a ti po eje camelo. inversión, tasa de i �

terés, etc., que tuvieron su efecto en una inflación subyacente.
menor en 5 pu ntos a I a de 1932 y los aju stes menos agresivos,
se cerró el año con una inflación alta (80.8%) pero mucho menor

a la registrada en 1932. y, mas aún, de la que se supone hubiera

ocu r rielo de no tomar se
.

medi clJS de a ju ste en varios órdenes, Vel
ga pensar en la gran devalucción que sufrió nuestra moneda en
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1982 Y cuyos efectos transgredieron -coliqaoamente- los límites Je
.

"

. este penado.

3.3. La inflación en 1984 (los orimeros cuatro meses)

Va se ha estaolecido arr ioa pero no está de más recor.lar

la trascendencia que hay detrás del programa de ajustes en pre -

cías y tarifas en 1984. Dos a'ios de sacrificio, pri ncipal mente -

de las clases populares, obligan a que 1984 se convierta en un -

año de deíiniciones, de logros palpaoles: ponerle un tope a Id ¡n-
o

flación es uno de varios objetivos, pero tamoién es el m�s impor­

tante en el corto plazo, es i mpcrativo y de ahí la necesida: de un

oiseno CU uadoso de la política de precios y tarifas.

"

El primer cuatrimestre de 1934 arroja resultados que ha-

cen suponer una política de Pi ecios y tarifas agresiva; la infla­

ción va por encima de lo previsto'. La inflación ooservaua en --

.

estos' cuatro meses, seqú n cifras del Banco de Méxi CO, han sico

de 6.4% en enero, 5.3% en febrero y 4.3% en marzo y aori!,· lo

cual arroja una inflación cuatrlrnestral de 21.88%.
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Esta situación, en principio, ya hace pensar en la uifi­

cultaJ de cu mpl i r la meta expl ícita de inflación no mayor 91 43Jo­

en el período diciembre-diciembre, lograrlo significaría tener una

tasa promedio de inflación mensual de 1. 75% en lo que resto uel

año, la cual es u na cifra que se encuentra muy por ueoa]o ue -

las tasas observaras en los últi mos anos y más élll� de la 16Uicd que

entraña el momento presente. Además, cabe reconsiderar que si

bien es indiscutiole la diíicultaJ Je quedarse por debajo ael 40%,

el irse un poco por encima del 40% quizá no sea Jel todo cdtústr�
tico. el nivel real mente crítico se ubica entre 45 o 50%, al menos

así se ha den u n e i ado, rn á s a 1I á tend r íél n q u e h üce r se a j u s t e s a J i .­

clonales que pondrían en entredicho el éxito Jel programa Je aju�
te económico.

Por otro lado, hay que reconocer que en los últirr.os -

siete años -exceptuanuo 1932 que fue u n año total mente atípicc­
el primer cuatrimestre SE ha caracterizado por mostrar la mayor

.

tasa de inflación con resoecto a los demás cuatrimestres del año
I .

(ver cuadro 3 y las qr álicas 2 y 3). Por consecuencia, anuelizar

la inflacién del primer cuatrimestre -como hacen no pocos aria­

listas- es un proceJimiento poco realista y sí, en este caso, muy

a I a r m·1 s t ., . c·1 n e I'YI h "'1 r" ro f'\ eC''' e "1 f r a ":) n u :--, ; Z ., � a b i () r1 nU f)i 1 e ron C" i.íe -

1I u,..) IIIU(,' �\..',.)u U �.j I ÚU Iv � .l,;u .
'-' .) .......

rarse corno un "techo" para la inflación, esto es.81.Q_5'%, poco -



Cuadro :;

I NFLACl CN OBSERVADA y SUBYACENTE POR CUATRl MESTRE, 1970 -1983
(Porcentajes)

Cuatri mestre 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1<.BO 1981 1982 1983
- - - - - - - - - - - - -

Observada (1)
Primero 1.18 2.31

.

1.93 4.82 8.18 3.34 5.59 8.91 5.92 7. 42 11. 36 10. 43 19. 22 30. 03
Secundo 1. 73 1. 50 . 1. 97 6.18 4.34 4.79 2 .. 93 5.38 5.10 5-:20 8.79 6.94 29.47 18.19

..J

Torearo 1. 67 1.06 1. 52 9.04 6.18 2. 78 17.03 5.09 4.35 6.24 . 7.13 8.94 28.81 17.62. "-' ......

p ...o necio 1. 54 1.63 1.82 6.67 6.44 3.63 8.35 6.46 5.12 6.28 9.08 8.76 .25.75 21.821 IlvUI

SUJvecente (2)
P ri í,-¡8 ro 1.11 3.35. 2.58 7.02 6. 72 4.42 7.81 10.91 8.49 9.91 14.89 12.89 16.99 23.52
Seoun.lo 2.24 2.32 '2.83 7.32 5.32 5.21

.

4.04 6.69 7.27 - 6.83 10.61 9.82 . 16.28 17.17
....

Tercero . 2.04 1. 33 1. 95 5.63 4.25 2.88 17.57 5.91 5.98 '"7.59 7.81 8.41 27.17 15.05
Promedio 1. 79 2.35 2 '20 6.64 5.43 4.16 9.66 7.82 7.24 8.10 11.78 10.34 20.03 18.72• .)J

Diferencia (l-2)
D(i IiPro

. 0.07 -1.04 -0.65 -2.20 1. 46 -1. 08 - 2.22 - 2. 00 - 2.57. - 2.49 - 3.53 - 2.46 2.23 6.51I • I I v

Segu n.lo - O .
4 S - O. 82 - O. 86 - 1. 14 - O. 98 - O. 42 - 1. 11 - 1. 31 - 2 . 1 7

-

1. 63
-

1.82
-

2. 83 13.19 0.42
Tercero -0.37 -0.27 -0.43 ..., L1"' 1. 93 - O. 10 - O. 54 - O. 82 - 1. 63

-

1. 35
-

O. 68 0.53 1.64 2.57», ..t

P romedio -0.25 -0.81 - 0.56 0.07 1.01 -0.53 -1.31 -1.36 :. 2.12 -'1.82
-

2.70 -1.58 5. 72 3.10

FU ENTE: Cu ad ros 1 y 11.

.�
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mayo� a la inflación reportada en 1933.

Ctra ter ma de tener un panorama de la i nfr ación pcsi ble

en 1984 es la proyección utilizando la información conociua .ie un

determi nado perfodo de tiempo. La pro�ecció n de la i nfl ación es -

. como se describe en el cuadro 4.

La inflación anual, consideranJo el 21.88% de ros cuatro

meses transcurridos, es alta en cualquiera de las dos proyecciones

pero principalmente en la primer a. El resultado de la proyección
no es tan trágico como el de la anuallzación pero tampoco es re­

confortante, nos dejaría fuera de las metas propuestas al pri nci-

pío del año.· I

3'.3.1. La pq.J ítica de precios y tarifas

,

- Dentro del discurso oficial se habla de concentración -

de ajustes al principio del año en afán de despejar el panorama
-

inflacionario. La estrategia puede tener éxito pero ccperue de la

e red ib i lid ad del pú b ti ca e n el 90 b i e r no y del a di n 5m i e a mis'rn 3 - -

que ha tomaío la inflación, esto es, .Ia" especulación y otros fen�
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Cuadro 4

PROYECCICN DE lNFLACION EN 1984

(Porcentaje�)

.
Proyección 1 �I P royecció n 2 t}_/

Mayo 3.19 3.09

Junio 3.03 . 2.54

Julio 4.08 3.02

Agosto 4.62 3.29

Septiembre 3.47 2.23

Octubre 4.28 2.72

Noviembre 4.67 2.77
.

Diciembre 5.34 2.53

Anual el 67.86 53.08

al Con i nformación desde enero de 1973

bl Con i nformación desde enero de 1978

el O lci embre-di ci embre

FUENTE: Elaboración propia
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Cuadro 5

AJUSTES EN PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTGR PUBLlCú EN 1984.

(Cambio porcentual respecto al período anterior)

Producto Enero Febrero Marzo Abril
-

Gas natu ral 9.7 8.8 8.1 7.5
El ect rici dad 35.0 2.0 2�O 2.0
Cornbustóleo . 8.7 8.1 7.4 6.9
Gas licuado 5.7 5.4 5.1 4.8
Teléfono -- 101.0 -- . --

Transporte de ferrocarri I -- -- 25.0 --

.

Transporte aéreo -- _ .. 20. O --

Gasolina nova -- -- -- 33.0
Diesel -- -- -- 33.0
Pan 30.0 -- -- --

Leche . 35.0 -- -- --

Frijol -- 66.0 -- --

Arroz -- 20.0 -- --

Café -- 46.0 -- --

Huevo -- -- 20. O al 16.7
Aceite -- -- 40. O al --

Tortilla -- -- . 20. O al _.-

Maíz -- -- 20. O al --

Azúcar
-

-- -- -- 30.0

Siderúrgicos 40.0 -- -- --

al No oficial, estime.lo

FUENTE: BtJilCO de México, I nJicz:Jores económicos, varios nú meros.
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menos podrían .imposibilitar el logro de una tasa de inflación Ilr�
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.

Consiclerando la inflación observada y el impacte lnnacíona
rio de los ajustes en precios y tarifas efectuauos en estos pr ime­

ros meses, se obtiene el cálculo de la inflación subyacente con -

sólo aplicar la ecuación (3) ...

. Cuadro 6
INFLAC1CN SUBYACENTE, 1984

Enero - Abri I

(Porcentajes)

Inflación
observada

Impacto i nfl acio nar io
bruto en precios y t�
r itas.

Enero 6.40

Febrero 5.30

Marzo 4.30

Abril 4.30

3.260355

2.336221

2.3M480

3.601915

Tnflación .1
su oyacente I

4.63

4.42

.2.92

1. 05

... lo que suma 13.68% de inflación subyacente en el cuctrirncs­

tro que, en cormaraclón con el 21. 83% de i nílación observara en
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el mismo lapso,' resulta en un "adelanto" de 8.2 puntos de infla­

ción cuando apenas se ha cubierto el primer tercio del año.

El cuadro 3 también es de utilidad para evaluar histórica

mente la magnitud de la política de precios y tarifas en lo que Vd

de 1984. La estructura de la inflación subyacente es idéntica ¿ la

de la inflación observada después de 1977, con excepción de IS82,

el pdmer tercio de cada año muestra la tasa de inflación de mayor

nivel; ello significa que los factores especulativos y de demanda -

han tenido especial concentración en los pri meros meses.

En cambio, en la diferencia entre inflación observada y
-­

subyacente (esto es, el impacto inílacionario de los ajustes en pre­

cios y tarifas en relación a 1 a i nfl ación subyace nte). l/, i nd ica -

que antes de 1982 sólo en 4 años se dieron cuatri mestres con -­

"adelanto' de inflación -observada mayor que suuyacente-. 1970,

1973, 1974 Y 1981. En esos años, únicamente en el pri mero y
-

tercero el cuatrimestre de enero a abíil mostró un saldo a favor

de la observada, y sólo .en 1970 fue el cuatri mestre ca n mayor i r�

pacto inflacionario y la magnitud fue virtualmente nula {O. 07):;).

1/ pO (p�
J

x·
J
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Tradicional mente, pues, el pri mer cuatrimestre no' se destaca por

ajustes agresivos. En 1983 y 1984, al parecer, el patrón ha caIl_!_
biado. (Los gr�ficos 2 y 3 son elocuentes al respecto).

En resu men, lo ocurrido en materia .de precios y tarifas

del sector público lleva a considerar: lo difícil que será 'mantener

el crecí miento de los precios por debajo del 40 o 50%, mucho teJ]_
drán que ver I as expectativas creadas, los aju stes sal ar i al es a m�
diados de año, los impactos externos (au mentas en I a tasa de i nt�

.

rés, por ejemplo) y la estrategia que se adopte en la política de -

precios y tarifas del sector público, entre otros condicionantes.

En la siguiente sección se suponen varios escenarios en lo Que a

precios y tarifas se refiere, acumulando el resto de los fenómenos

apuntados en la inflación subyacente.

I
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4. LA I NFLACI ON EN 1984: PRONOSTI COS .

Lo importante de tener un cálculo de la inflación subya
cente en un período de tiempo largo es que su proyección hacia -

el futuro permite establecer una plataforma de simulación de dis­

tintos patrones de modificación en precios y tarifas y obtener, de

esa manera, un pronóstico de la inflación. Con ello se tendrían

algunos elementos útiles para el diseño de la política de precios y

tarifas. edecuada tanto en términos de la magnitud como de la tem .

. . -

poralidad de los aju stes, con sidera ndo -básica rile nte - el propósito
de controlar la inflación.

Así, pues, al igual que se h izo con la i nfl ación "obser­

vada", se proyecta la inflación subyacente en base a dos series de

información, el resultado se encuentra en el cuadro 7. Bajo esas

consideraciones, no parece tan difícil lograr una tasa de inflación

anual de los niveles "tope" mencionados anteriormente. Nótural­

mente que el agregar dentro de la inflación subyacente una gran

variedad de fenómenos i níl acionar ios, i mpredeci ¡JI es en su mayo­

ría, nos I leva a que ni ngú n e51 el! fa "a priori" sea lo suficiente­

mente bueno, a pesar de ello, es de utilidad en la evaluación -­

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

PROYECCION DE INFLACICN SUBYACENTE 1934.

Mayo - Diciembre

(Porcentajes)

Proyección 1, 'a_/ Proyección 2 bl
. 1

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

Lctubre .' !

1. 57
.

1.47

Noviemore 1.12 1.10
.

. Diciembre 0.96 1.20

.

Anual el 28.87 28.08

al con' información desde enero de 1973

bl con información desde enero de 1978

. el Diciembre-diciembre

FUENTE: Elaboración propia
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ción, que es el objetivo de todo el ejerciclo.

la gama de posibifidaJes de lo que puede ocurrir en cuanto

a inflación es tan grande como 'también lo es el número Je opcio­
nes de moJificación en precios y tarifas del sector público, uaia

,

.

la inflación subyacente. No obstante, se pueden concebir algunos
escenarios que sirvan para ítustrar la importancia del manejo en

esa poi íti ca.

Las alternativas propuestas son: 1) total ausencia de ajus­

tes; 2) ajustes "neutrales", esto es, cualquier combinación de -­

. cambios en precios y tarifas que produzca la igualdad entre el i �

pacto intlacionario eruto de precios y tarifas y la inflación repri­
mida en caso de no 'efectuarse ajuste alguno (p·s>x.=-:':p·�x.) la

.

.

� JL;-J J'
inflación pronosticada será ¡gual a la inflación �u6yaceftte proye�

tada, 3) modltlcaclones solo en los bienes y servicios cuyo precio
ha ven ido au mentando mes con mes en lo que va del año (ver -­

cuadro IV del apéndice); 4) ajustes pertinentes para que todos -

,los bienes tengan un i ncrernento de 40% en su precio, exceptuan
do él los que ya han sobrepasado ese nivel y Id gasolina y J.iesel
-de los cuales se ha anunciado en medios oficiales que no haor

á

.

m él s au ni e n tos e n el re st6 del a ño -, lo g_r él n do esto a t r av 6 s de -­

incrementos mensuales; 5) igual que el punto anterior, sólo que
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se permite a la gasolina y diesel Ilega� también al '40% (la razón -

de esto es la poca credibilidad que es dado tener a esas declar aclo

nes en vista de experiencias vividas en el pasado); 6) y 7) lo mis­

mo que en 4) y 5), respectivamente, nada mas que en lugar de �­

di stribu i r uniformemente los ajustes du rante el año, se caneen -

tran en un solo mes, supongamos en mayo (aunque es' muy im­

probable una situación de este tipo, el objetivo es comparar 195 -­

impactos de aju stes di stri buidos en todo el período y el- de u n solo

gol pe).

Los pronósticos resultantes de la simulación se muestran

en el cuadro 8. Dado que la inflación subyacente es mayor en -

la proyección que tiene información más antigua, la inflación ta�
bién será mayor en ese caso -pronóstico 1-. Lo pri mero que sal­

ta a la vista es que en ninguno de los catorce casos expuestos, la

inflación anual rebasa el �O%; acorde con la inflación subyacente

reducida, la infl.ación calculada es también baja teniendo en CU8Q.
ta la inflación de 'enero a abrü.

Entrando más en detalle, podemos observar que la mínima
_.

inflación anual está Jada -obviarnente- por el primer escenario: -­

au senci a eje aju stes en e1 resto del año, con lo cu al estaríames -­

re p r i m i en do f u e rt e men t e I a i n f I ació n de fo r m a t 111 q U e s e (O m pe n
.;
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PRONOSTl.CO DE LA INFLACIGN 'EN 1984, VARIOS ESCENARIOS
(Porcentajes)

PRONOSTl ca 1 al PRúNGSTI CO 2 bl
PER I OOú

- -

1 2 3 .4 5 6 7 1 2 3 4 5 . 6 7

rv1ayo
. 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

,

1.85 .1.56 1.44 1.48 1.24 1.24 0.80 1.19 1.12 1.00 1.04
I
Junio' 1.24 0.80 0.80

;
I

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 1.37I

I
t

Agosto 1.10 1.64 1.39 1.30 1.34 1.10 1.10 1.04 1.56 1 """'\ 1.24 1.28 1.04 1.04I
.5)

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

, Octubre 1.05 1.57 1.32 1.25 1.29 1.05 1.05 0.98 1.47 1.25 1.18 1.22 0.98 0.98

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 O. 74 0.74

Diciembre 0.64 0.96 0.88 0.84 0.88 0.64
I 0.64 0.80 1.20 1.04 1.00 1.04 0.80 0.80

1984 c I 32.58 38.17 35.64 34.69 ' 35.12 34.84 35.38 32.03 37.32 55.08 B4.13 B4.56 34.28 B4.81
-

I I

�I La información base en ,la proyección de la inflación subyacente parte de enero de 1973

!2_! . La i lformación base en la proyección de la inflación subyacente parte de enero de 1973

el Diciembre-diciembre .

•

FUENTE: El200rélción propia.
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saría ampliamente el "adelanto" ocurrido en el pri mer cuatri mes­

tre (de hecho, en una época inflacionaria como la actual es difí­

cil pensar en una represión mayor de la inflación, a través de -­

precios y tarifas, que mantenerlos inalterados). Por otro laja, -

el segundo escenario, el de ·105 ajustes "neutrales'' que significa
la frontera e nt re u na poi ítica agresiva y u na represiva de la in­

tlaclón, arroja la máxima tasa de inflación anual, de lo cual cOQ_
cluirnos que en el resto de los escenarios -3 a 7- se reprime in­

flación, solamente varía el grado de represión.

Ordenando de acuerdo a la inflación anual que producen, -

de mayor a menor, tendríamos, en primer luqar, la política de -

ajustes mensuales en algunos precios (escenario 3), luego los -­

ajustes a llegar a 40% de un solo golpe y, por último, los aumel]_·
tos distribuidos uniformemente. Lógicamente, la inflación anual

es mayor cu ando qaso: i na y di esel ti ene n aumento en su prec i.o
• en el resto del año que cuando no lo tienen, aunque la diferen­

cia no llegue a un punto porcentual en cada caso.

Temporal mente, las tasas mensu ales son muy peque nas p�
ro destaca, especial mente, el mes de diciembre que, en el pronós
tico 1 no alcánza el uno porcíento, y en el pronóstico 2 apenas

si llega al 1.2% en el caso de ajustes "neutrales".
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. la razón de las bajas tasas de inflación -mensual y anual-,

se deriva del propio método de- análisis. Los ajustes ocurridos a

mltac del mes de abrrl fueron muy fuertes, y estamos suponiendo

que esos incrementos se absorben por todos los sectores en ape­

nas quince días. Lo mismo se hizo, en general, para el cá!culo

de la serie desde 1970 de la inflación subyacente; empero, por -­

otra parte, el algoritmo de proyección de series de tiempo utilizado

es muy sensible al ultimo dato introducido. La inflación sunya -

cente calculada para abril fue de 1.05%, ·mientras que si proyecta
J

mas con datos hasta marzo la inflación en abril sería de 2.99% en

caso de tomar información desde 1973 y poco mayor de 3% si tom�
_ mos la serie desde 1973. La caída de la subyacente de poco más

de 40% .anual -resultante de la proyección anterior- al 28% intro-

ducienclo abril se explica entonces.
.

-Cualquler intento para subsanar este problema es arbitra­
. rió, sin embargo, la introducción de algunas consideraciones en

cuanto al período de absorción de esos . incrementos (o la prop0E_

ción del incremento que se absorbe en abrill puede dar mayor --

realismo a los pronósticos. Tales consideraciones son las siguief]_
tes: a) �¿�n ·abril se absorbe la mitad de todo el impacto inflaciona­

rio de los incrementos del mes; b) se absorbe enteramente el i m­

pacto ele los ajustes ne nsuales en los. brenes y servicios descritos
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. en el cuadro I V del apéndice y solo la mitad de los incrementos -:

inesperados en gasolina, diesel, azúcar y huevo; c) igual que el

inciso a) solo que la proporción es de tres cuartas partes: y; -­

d) igual que b) con la proporción del 75% en abril. En todos los

casos, el impacto infl acio nario restante se absorbe en mayo, no

importa qué ajustes se lleven a cabo en este último.

El resultado de lo anterior, se localiza en los cuadros V y

VI del apéndice. Los incisos a, b, c y d anteriores, correspon­

den a los escenarios A., B, C y O de la proyección que utiliza -­

información desde 1973, y a los escenarios Al, BI, CI y DI, cual]_
do se toma desde 1978. Para una tasa de inflación onservaua Ja-

.

da, entre menor sea el impacto inflacionario debido a precios y
-

tarifas, mayor será la participación de la inflación subyacente;
así vemos que el escenario A (o Al) arroja la inflación mensual

y -,

a n u a 1 mayo r , s egLi ido pe r los e sce na r io s B, e y D ( B " e I

y DI).

Los niveles están muy por enci ma del 28% asoci ado a la entera -­

absorción en abril del impacto i ntlacionarlo de los ajustes en pre­

cios y tarifas, consecuentemente, considerando las mismas. siete

alternativas anteriores de manejo en precios y tarifas, la inflación

tendrá qu e ser mayor.

,Un resumen de los distintos ejercicios de simulación



65.

presenta en el 'cuadro 9, únicamente la tasa de lnílación (una -

visión mas completa de cada ejercicio por separado puede encon-

trarse en los cuadros VII a XIV del apéndice). Si se concentra

la atención en los cuatro prlmeros escenarios, los pronósticos -

de mayor y menor inflación son, respectivamente, A -2 Y O -1 Y
-

los n ivel es fluctú an entre 56.04 Y 39. 72%. Lo mi smo ocu rre en

los otros cu atro grandes escenarios, Al -2 (51. 99%) Y D' -1 (37.27%)

denotan ros extremos en el pronóstico de la inflación. La magni­
tud de la inflación es, evidentemente, mayor que la que arrojaron
los pronósticos asociados a 1.05% de inflación subyacente en abril.

Recordando el significado de los escenarios "extremos",

A -2 (b Al - 2) s e obt len e con u na proyecció n dei n f I ació n s u byac e �

te basada en una inílación subyacente alta en abril y los ajustes
en precios y tarifas son tales que la inflación es igual a la infl9_
ción subyacente; por otra parte, D-1 (o DI -1) se fundamenta en

una inflación subyacente baja en abril -aunque mayor al 1.05%-

y la política de precios y tarifas se constriñe a no hacer ajustes.

luego, independientemente de la cantidad de información

utilizada en fa proyección eje la inflación subyacente (desde 1973 a

1978), la lntlcción en 1934 solo será menor al 50% si se reprime
inílcción en el resto del año, y aun reprimiendo 'inflación -corno



66 .

. Cuadro 9

PRONúSTICO INFLAClúN ANUAL EN 1984, VARIOS ESCENAHlúS

(Porcentajes)

ESCENARIO
SUBtSCENARIO

1 2 3 4 5 6 7

A 45.76 56.04 49.08 48.06 48.42 48.18 48. �

B 44.60 54.40 47.90 46.88 47.48 47.01 47. �

C 40.32 48.31 43.54 42.54 42.85 42.68 43. �

D 39.72 47.50 42.92 41. 93 42.37 41. 97 42. (

Al 43.13 51. 99 46.40 45.39 45.84 45.51 46. {

BI 42.03 50.41 45.27 44.'2'7 44.72 44.40 44. (

.

CI 37.82 44.49 40.98 . 40.00 40.44 40.14 40. �

DI 37.27 43.77 40.43 39.45 39.89 -39.59' 40.:

�UENTE:· Cuadro VII a XI V del apéndice
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lo muestran el 'resto de los escenar ios-, difícil mente la ln.lación

quedará por debajo del 40%. Si la política de precios y tarifas -­

se restringiera a los ajustes mensuales en gas natural, gas licu�
do, electricidad y combustóleo (subescenario 3), que parece lo mí-

, nimo que se pretende hacer, la inflación podría llegar -según los

pronósticos del cu adro 9- a 49%.

Queda entendido que persistir en la política agresiva en -­

precios y tarifas, aunque solo sea por uno o dos meses, la infl.9_
ción se irá fácilmente por encima del 50%. La necesidad de

realizar ajustes en otros aspectos de la política económica bien

puede llevar a un nivel mas alto de inflación, como ya se ha

advertido. .
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5. CONCLUS IONES

Asistimos hoy día al desenlace de una situación qener aia

durante varios años de política económica en general, y de ajus­
t e s en p ree i o s Y t a r ita s en pa rt i eu 1 a r . La uec lsl ó n r ecu r ren te de

"amarrar' precios y tarifas del sector público en incrementos -­

muy pequeños o nu los debía tener u na contraparte en el futu ro,

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

pósito de esa poI Itlca co ns: sttó, al parecer, e n evitar al irne ntar -

la inflación creciente que se presentaba, aunque esa misma situ�
ción hacía más necesarios los ajustes. Se transfirió la modifica­

ción, se reprimió conslstentamente la inflación, se saoía que tal

transferencia no podía ser eterna y que algún día ten.ír ía que --

avanzarse en dirección contraria. Actualmente, dentro de y a·--

causa 'de una situación crítica, por fín se revierte el proceso.

Se cuenta más de una década de política económica en que

el elemento más dinámico -el gasto público- se ha destinado, en

buena parte, a incentivar la in ici ativa privada, la i nver sió n y I él

actividad productiva, con bajos niveles desde 1970 y sólo con 21st¿
, n o s I eve s re pu nt e s . La d ce ¡si ó n de re fo r in a r I a poi ni e a tri 1Ju t (; r i a
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.

o de adoptar una política de precios y tarifas más agresiva fue -

apartada por la disposición de ahorro externo (préstamos baratos

y abundantes o exportaciones de petróleo en buena cantidad y me­

jor precio); el gasto público creció y la producción no respondió al

estímulo, ello derivó en presiones inflacionarias, devaluación, 1lJ_
chas de las distintas clases sociales por conquistar mayores ingrQ
sos reales o evitar su reducción, etc., y, en suma, la entrada a

un proceso inflacionario con mayores manifestaciones cada vez.

Hubieron, ciertamente, factores externos que exacerbaron la pro­

blemática interna y magnificaron el fenómeno inflacionario, pero

el gérmen estaba planteado desde tiempo atrás y las medidasa que

se acudió no tuvieron resultados positivos provocando, día a día,
el enralzarnlento y estructuraJización de la inflación.

1981 determinó la urgencia de un programa de ajuste en la

economía mexicana y 1982 enmarcó el inicio de una política de

precios y tarifas sustancial mente diferente a la de los años ante­

riores. El recorte en I a di spo n i bi I ¡dad de ahorro exter no (de los .­

ingresos' de divisas por exportaciones petroleras, evento que prccJ_
pitó el ajuste, y del endeudamiento. producto del programa de -­

ajuste mismo) y la necesidad de sanear las finanzas públicas tuvo

lógico i mpaclo en el quehacer de precios y tarifas. El sector pa-

.

r 2e st at él 1 de b i ó co nver ti r s e, cJ G pro n to , en fu e n te d e ti na n e i a m i e r]_

to el e I r e elu C i cJo el é f i e i t del s eeto r p el b I i co e n e I eo n t exto d e u n p r�
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grama de reorcJenación en que destaca el objetivo de abatir la in­

fación.

El resultado conjunto de las medidas adoptadas, además de

la dinámica propia que ha adquirido la inflación, fue el de un --

índice de inllaclón muy elevado que, de no ser por la contracción

del gasto público y la actividad económica en general, nos hubiera

llevado a una hiperinflación con tasas por encima del 1000/0.

Dos años de no creci miento del producto e inflación obligan
a resultados satisfactorios en 1984, el programa de reordenación

.
económica debe mostrar avances positivos concretos y no tanto el

que "pudo ser peor". En esta clrcu nstancla la relevancia de la

poi íti ca de precios y tarifas es in ncqabl e, sobretodo e n 'lo que -­

concierne al control de la inflación; aunque, en alguna forma,

también incide en la recctivación de la producción. Financiar el

déficit público conlleva la necesidad de ajustes en precios y tari­

fas y esto, a su vez, significa inflación.

Como se denota en los ejercicios presentados, lo que va -

de 1934 ha sido de ajustes agresivos, de seguir esa tendencia es­

taríamos seguramente en una inflación mayor a la meta; en' tér­

mi nos general es, se impone dar marcha atrás, limitar el gasto -:--
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públ leo a u na estrategi a de modificación de precios y tarif as selec
tiva -tanto en bienes como en distribución cronológica- Que haqa

posible el logro de una inflación no peligrosa, y no a la inversa,

disponer los ajustes en precios y tarifas en vista de las decisiones

de gasto. Es verdad que u na reducción en el gasto pÚbl leo incide

-en teoría al menos- negativamente sobre la producción (aunque

podría intentarse por otros medios incentivar la producción), pero

también es una prueba fehaciente que la expansión constante del

gasto público no tiene una respuesta positiva inequívoca en la ac-
\

tividad privada.

Los escenarios que se presentan están, definitivamente,-­

condicionados por la incertidumbre de las proyecciones, sin em­

bargo plantean un panorama que conduce al diseño cuidadoso en

grado su mo de los ajustes en precios y tarifas. La conclusión -

fundamental -naía sorprendente para muchos- es que la tenden
ci a que 'la heredado del pasado la i nfl ación y los aju St85 real iz�
dos hasta hoy, hacen muy difícil cerrar el año por debajo del -

45%, Y si muy factible. ir por encima si se considera la negocia­
ción salarial próxima, las alzas en las tasas de interés illtern�­
clonares y el peligro de nuevos aumentos, entre otros factores.

La si t u ec ión s e a 9 r ava ría el e pe r s i sti r e n I a est r at e g! a (1 e a j u s t e s

agresivos, no es. oportunidao de recuperar precios relativos y el
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objetivo recaudatorio debe moderarse, e'l momento es algo más -

que delicado y la prudencia es algo más que aconsejable.

\
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Cuadro IrI

DIFERENCIA ENTRE INFLACION OBSERVADA y SUBYACEN�E, 19iO-1983.
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- O. 1 O - O. 3 O - O. 22 1- O . 02 - O. O 6 o. 02 - O. 08 ¡- O • 3 9 - O • 5 1 - O . .1: 1 I - O . 4 9 rO. ? 3 I o. 86 ! - o .. ; 2 I ,- 1
I ,'1 .

' I I I I
'

,
!

Ju lio - O. 1 2 O. 07 ¡-O. 1 1 - o. 5 1 - O. 3 5 I
- O • 2 1 1

- O • 2 7 1- O. 1 1 - O. 5 1 - O . 4- 7 I
- O. 3 4 � O. 7 3 - O. O 1 I o. 9O! - I

I

�I

J'..:nio

Julio - O. 12 0.07

FUE�TE: CU.1.dn)3 1 y IrI



PERIODO

Mayo

Junio

Julio

Ago sto

Scptí cmb re

Octubre

Noviembre

Di ci ernb r e

Cuadro IV'

AJUSTES SUPUESTOS EN' PH.ECIOS DE VAIUOS J'.lE>�LS,

MA YO - DIC 1 EM 1} !\. E ] <) f:· � .

(Por c cní.a j o s ]

Gas Na tu ra l Gas Licua d o

t r i c a .

7.0 4.6 2.5

6.5 4.4 2.5

6. 1 4.2 2. 5

5.8 4. 1 2.5

5.5 3.9 2.5

5.2 3.8 2.5

4.9 3.6 2.5

4.7 3.5, 2.5

C;)I!.� ··:�(}i(·o

, .

(l. '!

(.. O

:). 7

5.11

5. 1

-1.4
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PROYECCJON 10:FLACIO:'! SUDYACEl\TE 1984, VA IUOS FSCF�:'\ IUO�;
..:j

(Por c ontaj e s)

-------.

----·_·-1
e D I
---- -

--1
I2.76 2.7]
I

iD.I? I 39.32 .

i

----

A B

---

Mayo 3. 17 3.08

Junio 3. 16 3.06

Julio I 3.54
.

3.42

Agosto 3.06 2.95

Septi e rnb r e 3.02 2.90
.

Octúbre 3.22 3.08

Noviembre 2. (>3 2.50

Diciembre 2.55 2.42

1984 0' 48.32 46.58 i.

--

a / La in fo r rna ció n b a s e p 3. r te d e e n e r o de] 973 •

Y Di c i crnb re -d i c i emb re

FUENTE: Elab o r a c ió n propia.<,

e

2.76

2.70

2.97

2.52

2.41

2. 5·1

2.03

1. 92

4 O. 17

D

2.7]

2.65

2. 9 J

2. 'i 7

2 ") o
.JO

2.47

l. 96

1. 85
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CU:HJro VI

PROYECCION INFLACJO� SUDYACENTE 198-1, VA1UOS J.:SCFi\I\!:I('.;.
I

1

J-:,---r--;-J'-:-.-�-, --J- ----�)�. ·--l
- ---t--_j_ --_._-- .. ------------1

Maro
.

3.03 2.94. 2.60 ? . S:) I
Junio 2.79 2.70 2.35 2. '_, (1

Jtilio 3. 17 3.06 2. 61 2 r-Ó»

.. ;.)

Agosto 2.56 2.46 2.06 2.01

Septiembre 2.24 2. 14 1. 76 1. 7 i

Octubre . 2.79 2.65 2. 13 2. ()�:

.

Novi e rnb r e 2.27 2.15 1. 68 1 • (J2

Diciernb r c 2.74 2.58 1. 97 ] • B()

1984 Y 44.40 42.73 36.49

35.G�
�/ La información base parte de: enero' d e 1978

b / Diciembre -d i ci cmb r c ,

1
.'- .

FUENTE: E ab o r ac í

o n prop;J..



PRONOSTICO INFLACION 1<)8·1. V

ESCENARIO A

rlO..

---- -- --_. '" -----

e
,

PEIUODO
1'... .. 1 A-2 A-

!

.

Mayo 3.92 3.92 4.

Junio 2. 12 3. 16 2.

Julio 2.37 3.54 2.

Agosto 2.05 3.06 2.
J

Septiembre 2.02 3.02 2.

Octub re 2. 16 3.22 2.
o

Noviembre 1. 76 .2.63 2.

Diciembl'e 1. 71 '2. 55 1.

1984 b / 45.76 56.04 49.

�.!1H)T:"C::ENARJ()J--_-----I-
-. __ . -.

-1

�_. r-A--1 -rA-S J��' I
27 4. 12 4. 16 5.(,S

44 2.32 2.36 2. 12

68 2.57 2.6] 2.37

34 2.25
. 2.29 2. ()�,

30 2.22 2.26 2.02
I

43 2.36
-

2.40 2. 1 e

01 1. 96 2.00 1. 76

95 1. 9] 1. 95 1. 71

08 48.06 48.42 48. 18

2. 12

2. �n

�.05

?.02

2.16

]. 76

1. 71

':;8.76

�/ La información b a s e pa r a la proyección de la inflación subyacente p i r t e cl��

enero de 1973.

h/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Elaboración propia.



PRONOSTICO INFLJ\CION. J 98·1. �/

ESCENAIUO B

. __
._------

81.

.----_._. _ .. _- -- _ ..
_._----

PE TUODO

[ay o 3.68

unio 2.05

ulio 2.29

.go sto 1. 98

:eptie:mbre l. 94
.

)ctubrc 2.06

�oviembre 1. 67

)icicmbré 1. 62

1984 b/ 44.60

CI 46.88147.48 147.01 _::.58._

3.06

2.95

2.90

3.08

2.50

2.42

54.40

4.03'

2.37

2.60

2.27 .

2.22

2.33

l. 92

lo 86

3.8F;

2.25

2.49

2. ] 8

2. 11

2.26

1. 87

1. 82

3.92

2.53

2.22

2. ) 8

2.40

1. 91

l. 86

�) •• j )

J • ,) 8

1. 9--1·

2.06

1. (,7

1. 62

S.eZ

1.05

2.29

1.94

2.06

1. 67

�/ La información ba s e para. la proyección de la inflación subyacente p a r t e de

enero de 1973.

�/ Diciembre -d i ci crnb r c

FUE�TE: Elaboración propia.



Cuad r o IX

PRO:--:OSTICO L� l'LACl0r� 19f\·1. �/

ESCENldUO e

-
-

SUBE'SC F!\".Amo

I
----_._

PEruono

C-l C-2 C-3 C-·1 r:
� ...

-

-

.

Mayo 2.75 2.75 3. 10 2.95 2.

Junio 1. 81 2.70 2. 13 2. 01 2..

Julio 1. 99 2.97 2.30 2. 19 2.

Agosto 1. 69 2.52 1. 98 1. 89 ].

Septiembre 1. 63 2.44 l. 91 l. 83 1.

Octubre 1. 70 2.54 1. 97 1. 90 lo

.

Noviembre 1. 36 . 2.03 1. 61 1. 56 1.

Di c i emb r c 1. 29 1. 92 1. 53 1. 49 1.

1984 h/ 40.32 48.31 43.54 42.54 42.

99

05

23

.93

87

.94

.60

53

85

.

I

-1-.;-�--r-·;_�--
____ "•.. J . __ .. __ ____ �

I

4 • ,; � I .; . Wl.; • S ()

1. e J 1. el

1. 99 1 • (j9

1 • ()() ] . e CJ

l. G3 1. 63

1. 7 o } .70

J. 36
' ? l'

! • J tJ

1. 29 L 29.

42.(,8 ·13.21

�--"--

y .

La info r rna c i ón base para la proyección de la inf la ci ón subyacente p.-� de (;�

enero de 1973.

b/ Diciembre-diciembre

FUENTE: Elaboración propia.



.Cu.1.dro X

PRONOSTICO l� FLACION 1 �)g·l. �/

ESCENAJUO D

li

--

. SUBESCENA IU
.

----- -_
.._--_.-

EIUODO
D-1 D-2 D-3 D-4'

.__._-

1

'o 2.62 2.62 2.97 2.82

.0 1. 77 2.65 2.09 1. 97

o l. 95 2.91 2.26 2. 15

sto 1. 65 2.47 1. 94 1. 85

.i emb re
.

l. 59 2'.38 1. 87 1. 79

.ib r e 1. 65 2.47 l. 92 l. 85

iembre 1. 31 .1. 96 1. 56 l. 51

i emb r e 1. 24 1.85 l. 48 1. 44

198·1 �/ 39.72 47.50 42.92 41. 93

.y

1i

:0

pt

:tt

)V

c i

-- -

-------j)

--l�=-�,---J -��;��� -=�.
-_._-

D-S
------

,
I

2.86 4.35 ,1. 'l ú

2.01 1:77 1. 77

.. 2. 19 l. 95 1. 95

1. 89 1.. 65 1. 65

1. 83 1. 59 ). 59

1. 89 1. 65 1. 65

1. 55 1. 31 1. 31

l. 48 i. 24 l. 24

,42.37 41.97 42.63 .¡

, La información ba se para la proyección de lá inflación suby a centc p a r t e el e

en er o el e ) 973.-

l Diciemb re -d ici cmb r e

UENTE: Elaboración p r op ia ,



Cuadro XI

PRONOSTICO II�FLACI0N 19B�1. �/

ESCENARIO /...
'

-

Sl':}�FSCE:\lA
---_.

---_ .._-_

ERIODO
A' -) A'-2 At-3 A'-4

-----

---

{ayo 3.83 3.83 4. 18 4.03

unio 1. 87 2 .. 79 2. 19 2.07

uJ.io 2.12 3. 17 2.43 2.32

�gosto 1. 71 2.56 2.00 1. 91

;epticmbrc 1. 50 2.24 1. 78 1. 70
.

)ctubre 1. 87 2.79 2. 14 2.07

Novi emb r e 1. 52 2.27 1. 77 1. 72

Diciembre 1. 83 2.74 2.07 2.03

.1984 bL 13. 1 3 .
51 . 99 46.40 45.39

�._._-*

4.07 5.56 5.97

2.11 1. 87 ] . [) 7

2.36 2.12 2:12

1. 95 1. 71 ]. 7]

1. 74 l. 50 1. 50

2.11 l. 87 1. 87

1. 76 l. 52 J. 52

.

2.07 1. 83 1. 83

-15.8,1 45.51 .1().08

811.

!:./ La in Ic r rna c ión base para la p ro yc cci
ó
n de la inflación subyacente pa r t e �e

enero de 1978.

b/ Diciembre -rl i c i e rnb r e

FUEI'!TE: Eldboración propia.



Cuad r o XII

PRONOSTICO n·;FLACION 1984 • .El

.ESCENAruo D'

85.

....

-
---_._-_ .._-- -- -

-----

�
STJDESC1;::I':A PIO .

'

----

.

----o
-- --- .. _----- _ ... -. -'"

----,
.. _.-

. __ .. - .--'

t:>ERIOD B'-J B'-2 . 13'-3 B'··4 .U'-5 I�'· !.! }-:'.';

M�.VO· :. 58 I 3��3-:-i-� -�-�78l-��;-I--�� .-:l-t---�-.-.I ::-:
Mélyo

Junio

Julio

Agosto

;cptiembre

Jctubrc

Noviembre

Dici cmb r c

1984 �/

1. 81

2.05

1. 65

1. 43

1. 77

l. 44

1. 73

42.03

2.70

3.06

2.46

2. 14

2.65

2. 15

2.58

50.41

2. 13

2.36

1. 94

1. 71

2.04

1. 69

1. 97

45.27

2.01

2.25

1. 85

1. 63

1. 97

1. 64

1. 93

�4.27

2.05

2.29

1. 89

1. 67

2.01

1. 68

1. 97

44.72

J • �: 1

2.0S

1 • (l5

1 • -13

1. 77

1 . 4·�

]. 73

44. -10

J • g)

2.0:';

1 • 65'

1 • -/7

1. 4�

J. -; 3

.1.1,9'6

�/ La informa.ción base para la proyección de la inflación subyacente parte de

enero de 1978

?.../ Dicí e rnb r e -rl i cicrnb r c ,

FUENTE: Elaboración propia.

--_ -_ -�- -------�-



�-------------.�--------_._._
.... _._._._.

Cuad r o XIII

PRO¡�OS'f ICO IN JILACION ] 9 e�1. 3:/

ESCENARIO e'

SUI1ESCL:N/dUO

PERIODO Ie' -1 C'-2 C'-3 C'-4 cv-s
--

-

Mayo 2.64 2.64 2.99 2.84 2.88

Junio 1. 57 2.35 1. 89 1. 77 1. 81

Julio 1. 75 2.61 2.06 1. 95 1. 99

Agosto 1. 38 2.06 1. 67 1. 58 1.62

Septiembre 1. 18 1. 76 1.46 1. 38 1. 42

Octubre 1. 43 2·. 13 1. 70 1. 63 1. 67

Noviembre 1. 12 1. 68 1. 37 1. 32 1.36

. Diciembre 1. 32 1. 97 1. 56 1. 52 1. 56

1984 !:/ 37.82 44.49 40.98 40.00 40.44

._---

86.

------r
o

e' -e, C'-7
-_ .. --- ----

----_
... -=

-:1. 37 f -,.-,

-r , f o

1. 57 1. 57

1. 75 1. 75

1. 38 t -} o
.... JU

1. 18 1. 18

1. 43 1. 43

1. ] 2 1 . 12

1. 32 1. 32

40.14 .� O. G9

�/ La información base p3.ra la proyección d e la inflación subyacente p a r t e de

enero de 1978

El Dici e rnb re - d i cie rnb r e

FUENTE: Elaboración propia
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. Cuod .'0 XI V

PROi\OSTICO IN FLA C!ON 1 ()0·I, ':!:./

ESCF.NAJUO D'

PERIODO

Mayo

J'uuio

Julio

Agosto .

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

� 984 !?./

suBEse E�/\ JHO

�'l
- - - - --- -- - - ... ... ... - ,. - --

-.-----r···
_ .. -_ ...

D'-2 . D'-3 n' - '1 . D' - �; J)' - r,
-

.- -
.__

- - ----- ---

2.52 2.55 2.87 2.72 2.76 4.25

l. 54 2.30 1. 86 1. 74 1. 78 1 • S·1
,

l. 71 2.55 2.02 1. 91 1.95 1. 71

1. 35 2.01 l. 64 1. 55 1. 59 l. 35

1. 14 1. 71 1.42 1. 34 1. 38 I . }·1

1. 38 2.06 l. 65 1. 58 1. 6l 1. 38

1. 08 1.62 1. 33 1. 28 1. 32 1. 08
. .

-

1.27 1. 89 1. 51 1.47 l. 51 l. 27

37.27 43.77 40.43 39.45 39.89 39.59

1)' - 7

, "

•

J • t ti

J•. 4

• :>. t

1. 71

1. 3:;

) • J-1

1. 08

1. 27

110. 1 3

�I La información ba se pa ra la proyección de la infl ación subya ccnt.c pa rt c el e

enero de 1978

�/ Diciembre-diciembre

·FUEN TE: Elabora ci
ó
n propia.



".

APENDl CE B



89 .

.
El segu ndo tercio de 1984

1

Al térmi no de agosto, 1 a i nflació n e n el año al canza ya --

38.5%. Una primera conclu sión que se puede derivar es con -­

respecto a la meta "de inflación fijada a principio del año; para -

lograr el 40% serían necesari as tasas promedio de i nfl ación meo_
sUBI de 0.27%, la cifra habla por sí sola. Incluso para cerrar -

en 45 0_50%, el requisito sería mantener el crecimiento de los -

precios por debajo del 1.15 y 2.01% mensual, respectivamente.
También resulta difícil. Con tasas mensuales de 2.85% se limita

.

ría I a tasa a nu al de i nfl ación al 55%; esto" Ú lti mo parece aseq u i -

ble, sobretodo sise tiene en cuenta los 2.8 puntos de inflación

en agosto.
.

Por otro lado, es un hecho que la inflación continúa con

su tendencia a la b2ja y ello es alentador para el futuro. La hi�
torla mensual de la inflación es la siguiente:

Enero

Febrero

Marzo

Abril

6.4

5.3

"4 "-
.:J

4.3.



90 .

.....

Mayo
Junio

Julio

Agosto

3.3

3.6

3.3

2.8

A excepción de junio, lo cual tiene una explicación en -­

aparienci a razonabl e, la desacel eración en el creci miento de los

precios es clara. A ello ha contribuido en forma importante una

politica de precios y tarifas en el segundo cuatrimestre sustancial
mente diferente de lo que fue en el pri mero, entre otras circu n�.
tancias.

En el mes de junio se dió el aumento de emergencia a -­

los salarios' míni mas. La aparente razonabil ¡dad radica en que

la medida intenta resarcir al asalariado su capacldad de compra

bastante deteriorada; la respuesta de los precios a la alza (por ...

aumento en los costos) inicia de nueva cuenta la reducción del

poder adqui sitivo.

Verdaderamente, I a poi ítica de precios y tarifas ha sido

más pasiva en el S8gU ndo tercio del. año, quizá siendo p,arte de

la estrategia de concentrar los ajustes en los primeros meses, -
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" quizá de manera obligada dado el ritmo. de la inflación entre enero

y abril. Reflejo de tal política es la inflación subyacente calculada.

Enero 4.68

Febrero 4.42

Marzo
: 2.92

Abril 1.05

Mayo 4.40

Junio 4.44

.Julio 4.92
I

Agosto 4.18

Comparando estos números con la inflación observada es -

claro que en' el primer cuatrimestre se "adelantó" inflación ---­

(8 .. 2 puntos) mientras que de mayo' a agosto se ha reprimido la

inflación mes a mes (5.53 puntos). En total, de enero a agosto,
la inflación observada apenas si está tres puntos por encima de

la inflación subyacente (38.5 frente a 35.5 %).

En suma, la inflación mensual promedio en 1984 es eje -

,4.15%, de segu ir con ese ritmo la inflación cerraría en 63%. Sin

embargo, como se menciona antes, la lnílación tiende a bajar,
además de que, por lo menos en los dos últimos años, la irulación

del ú I timo ter e io h a si do I a me no r (ver e I e LB d ro 3),
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" .

Una vez que se tiene i nformaclón nuev.a puede rehacerse e'l
. ejercicio de pronóstico. Puesto que queda poco tiempo en 1984 y

el márgen de maniobra no es muy amplio, el pronóstico se ex -

tiende hacia 1985 que,· en estos momentos, configura un objetivo

pri mordial.

1

la proyección de inflación subyacente se muestra en el -

cuadro XV; se hizo con el supuesto de Que la absorción del im­

pacto inflacionario se da dentro del período mismo en que se -­

efectúan los ajustes. Bajo esa proyección, la inflación subyacen
te en 1984 sería, aproxí madamente, 57.5%.

Unicamente se suponen dos alternativas de ajustes en pr�
.

eles y tarifas: ajustes nulos o ajustes neutrales. Los .rcsutte.ros

mensuales se encuentran en el cuadro XVI. Para 1984, la in-
I

tlación quedaría en el intervalo de 53 a 61% (lo más probable, -

atendlendo sólo a la estrategia de ajustes en precios y tarifas, es

que esté más cerca del límite inferior).

la inflación subyacente en los dos primeros tercios de --

1985 es lo suficientemente alta como para producir pronósticos
muy alentadores. De no hacer ajustes en precios y tarifas, la

i nfl ació n h esta agosto I! egaría a 26 -29. 5!�J; con aju stes neut r al es

la cifra sería de 40. 9--�6. 7%. Nada h"alagc:dor.
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Cuadro XV

PROYECC ION 1 NFLAC I GN SU BYACENTE

Septiembre 1984 - Agosto 1985
.

(Porcentajes)

Proyección 1 �I Proyección 2 gl

Septiembre 3.87 3.26

Octubre 4.23 4.21

Noviembre 3.54 3.56

Diciembre 3.53 4.48
•

Enero 5.58 6.48
,

Febrero 5.07 5.43

Marzo 3.98 5.17
.

Abril 3.59 3.59

Mayo 4� 15 4.90

Junio 4.10 4.50

Julio 4.59 5.03

Agosto 4.00 4.13

al con información desde enero de 1973

bl Con información desde enero de 1978
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