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Introduccidn

Como es bien conocido los objetivos cldsicos de la polftica eco-
némica monetaria son: estabilidad de precios, equilibrio en la -
balanza de pagos, crecimiento del producto, pleno empleo y una -
mejor distribucién del ingreso; sin embargo, en ocasiones estos
objetivos pueden ser discordantes, por ejemplo, un alto creci- -
miento sostenido de la economia puede implicar una mayor infla--

cibn y/o una pérdida de reservas internacionales

Cuando la inflacién alcanza tasas sumamente altas pone en peli--
gro los otros objetivos de la politica econémica porque los agen
tes econémicos dedican gran parte de su esfuerzo productivo y de
su riqueza a protegerse de los efectos nocivos de la inflacién.

Aunque la inflacién actual del pafs no estd al nivel de poner en
peligro los objetivos finales de la polftica econémica, es nece-
sario disminuirla en el corto plazo para evitar ese riesgo en el
mediano y larqo plazos. Es por ello que uno de los objetivos -
principales del actual gobierno es disminuir el ritmo de la in-—-

flacién.

Ademds este fendmeno econémico causa distorsiones en la distribu
cién de recursos, desperdicio de los mismos y aumento de dispari
dad en la distribucién del ingreso; por ejemplo, al inicio de un

proceso inflacionario los precios de los productos de consumo au



mentan ms rdpido que los salarios y sueldos y aunque los grupos
organizados de trabajadores por medio de sus sindicatos pueden -
presionar -a diferencia de los no organizados- para compensar

su pérdida de salario real, el aumento en la mayoria de los ca--
sos llega con retraso. Paralelamente a esta situacién las utili
dades aumentan proporcionalmente mis que la inflacién. Al aumen
tar la disparidad en la distribucién del ingreso, las empresas -
que producen para los asalariados ven que su demanda disminuye -
por lo que tienen que bajar su nivel de produccién, mientras que

las que para los s un incre

mento de la demanda de sus productos; sin embargo, no absorben -
todos los recursos liberados por las primeras debido a la menor
propensién al consumo del grupo empresarial; ademds, en el caso
de nuestro pais este grupo tiene una alta propensién al consumo
de bienes importados, lo que acentfa la disminucién de recursos

utilizables en la economia interna.

La segunda etapa del proceso inflacionario se inicia con desem--
pleo de recursos y alza de precios, dependiendo de la politica -
econémica que sigan los gobiernos el proceso inflacionario se --
intensificard o disminuird. Otro problema que implica la infla-
cién es la incertidumbre del pGblico por el nivel que llegard a
alcanzar, lo que trae como consecuencia que se destinen recursos

a la reduccidn de esta incertidumbre.
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Dentro del contexto inflacionario, la politica fiscal debe ir -
encaminada a la reduccidn del gasto del sector piblico y del dé
ficit financiero mientras que la politica monetaria a controlar
los agregados monetarios, de lo que surge la pregunta, :Cusl es
el agregado monetario que estd mejor relacionado con el proceso
inflacionario? El objetivo de este trabajo es contestar esta -
pregunta. Puesto que, conocer qué agregado monetario estd me--
jor relacionado con el proceso continuo del crecimiento de los
precios, permitirfa a la politica monetaria establecer objeti--
vos claros sobre ese agregado en concordancia con el objetivo -

final de la politica monetaria acerca de la inflacidn.

También permitirfa plantearse objetivos realistas sobre la evo-
lucibn del proceso inflacionario a través de los instrumentos -
de politica monetaria que controlan este agregado monetario, es
decir, identificarfa con claridad los instrumentos de politica

monetaria que deban utilizarse.

Sin embargo, puede surgir en el camino el problema de gue el me
jor agregado monetaria sea dificil de controlar por medio de --
los instrumentos de politica monetaria. Esta consideracién hay
que tomarla en cuenta para sugerir qué agragado monetario debe
establecerse como meta intermedia en el proceso de control de -

la inflacién.



En varias partes se ha discutido con bastante claridad cuales -
son los mecanismos de transmisi6n de la politica monetaria y —--
los efectos monetarios de la politica fiscal. En este trabajo

se hace énfasis principalmente en el efecto de saldos reales -
de la politica monetaria y de la politica fiscal y no se consi-
deran los otros dos mecanismos de transmisién de la politica mo
netria debido en parte a la simplicidad del modelo con que se -
quiere trabajar y a que el periodo estudiado para el caso de ME
xico, se caracteriza por una mayor oferta de demanda de recur-
sos crediticios; por lo cual, el mecanismo que la literatura de
nota como racionamiento de crédito no funciond y el mecanismo -
de precios relativos por la misma causa perdid importancia. -
Afin en el caso contrario, la ecuacién de precios con que se tra
baja sufrirfa una pequefia modificacién para tomar en cuenta el

racionamiento del crédito.

Para determinar qué agregado monetario estd mejor relacionado -
con la inflacién se estima una ecuacién de precios en funcién -
de los agregados monetarios y de otras variables, la especifica
cién de esta funcién de precios se deriva del modelo teérico -
que se presenta en la parte uno del trabajo y se escoge aquel -
agregado monetario que proyecta la inflaci6n con el menor error
En la segunda parte del trabajo se presenta y se discute la me-
todologia utilizada para ese fin. Por Gltimo, en la parte tres

se presentan las conclusiones de &ste.



I. EL MODELO

La discusibn siguiente se pretende que sea lo mas sencilla posi
ble y que sirva como gufa para determinar las variables a in- -

cluir en las ecuaciones de inflaci6n que se van a estimar.

El modelo que se va a utilizar para derivar la ecuacién de pre-
cios es el modelo simple de un mercado en equilibrio, donde se
tiene que especificar la demanda y la oferta agregadas y utili-
zando la condici6n de equilibrio derivar la forma reducida de -

los precios. &/

No se incluy6 en la descripcidn del modelo al sector financiero
porque no aporta variables significativas a la ecuacién de pre-
cios, aunque se reconoce que se pierde parte de la explicacidn.
En Gltima instancia, en todas las funciones gue se incluyen en
el modelo que tiemen como variable explicativa la tasa de inte-
rés, &sta se debe sustituir por dos tasas: una que represente -
las tasas de interés que fija el banco central y la otra que re
presente las tasas de interés que determina el mercado. Al ser
&stas Gltimas funcién de las mismas variables que se utilizan -
en el modelo presentado, el no considerar explicitamente al sec
tor financiero no le resta operatividad, ya que estd considera-

do de manera implicita.
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Esta seccién del trabajo se divide a su vez en tres partes: en
la primera se especifica la demanda agregada, en la segunda la
oferta agregada y en la tercera se deduce la forma reducida de

precios a utilizar.

A) La demanda agregada

La demanda agregada estd compuesta por el consumo real (C), -
la inversién (I), el gasto real del gobierno (G) y la demanda
neta del exterior (X-M). Asi, la demanda agregada se puede ex

presar como:

Pe.e

P mex @)

DG=C+I+G+X~ (M

donde Pe es el indice de precios externos, e es el tipo de cam

bio y P mex es el indice de precios internos.

i)  La funcién consumo

La funcién consumo familiar depende en su forma mis sencilla -
del ingreso disponible, de la tasa de interés y de la riqueza
real.

c «®, cpp, R/P mex)* (2)
(+) =) {+)

¥ Los signos indican en qué forma la variable independiente estd rela-
cionada con la variable dependiente, el signo mds indica que estan -
positivamente relacionadas; es decir, si la variable independiente -
aumenta (disminuye) también aumenta (disminuye) la dependiente ().



¥? = al ingreso disponible, que se define como el ingreso
més transferencias del gobierno, menos los impuestos
pagados.

CPP =  al costo promedio de la captacidn bancaria de los --
instrumentos a plazo.

R =  a la riqueza nominal, formada por los activos fisi

cos y financieros.

Esta funcibn consumo se puede derivar de la teoria del ciclo -
vital que dice que el consumidor para decidir su consumo ac- -
tual toma en cuenta: su riqueza actual, su ingreso del perfodo
y sus ingresos futuros, para conservar un consumo uniforme a -

1o largo de su vida.

Por ejemplo, una persona que inicia su vida productiva espera
que en algunos afios su ingreso sea superior al actual, por esa
razén puede consumir més ahora y pagar este consumo presente -
en el futuro cuando su ingreso sea superior. Una persona en -
la etapa intermedia de su vida productiva puede preocuparse -
por sus Gltimos afios de vida, donde ya no tendrd ningln ingre
so y necesitard vivir de sus ahorros, este consumidor, en con-

secuencia, no consume todo su ingreso disponible.

El ahorro personal global de las economfas, por lo tanto, de-
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pende de la estructura de edades de la poblacién. Paises muy -
jévenes o muy viejos tendrdn un monto reducido de ahorro como -
es el caso de nuestro pafs que tiene una estructura poblacional

may joven.

Las conclusiones principales del modelo de ciclo vital pueden -
derivarse de un modelo intertemporal de dos periodos bajo los -

siguientes supuestos.

1. Que la riqueza al inicio del periodo 1 es R.
2. Que el ingreso disponible del periodo 1 es Y.

3. Que en el sequndo periodo, el consumidor no trabaja.
4. Que el mercado de capitales es perfecto. **

5. Que el nivel de precios sea constante.

6. Que la funci6n de utilidad sea diferenciable hasta la -
sequnda derivada.

7. Que las decisiones se realizan al inicio del periodo.

Sea C; el consumo para el primer periodo, sea i la tasa de -

interés del mercado de capitales perfecto, se supone que el

** Para que un mercado de capitales sea perfecto debe cumplir con las
propiedades siguiente

~-Que todos los i i sean d. bl
~Que el costo de informacién sea cero y que &sta sea igual para todos.
-Que los costos de transaccidn también sean cero.

~Que ningfin participante sea lo suficientemente grande para modificar
el precio.

-Existe certidumbre.



consumidor consume todos los recursos en el segundo perfodo.
Al iniciarse el segundo perfodo, el consumidor tiene como re
cursos disponibles para el consumo la riqueza del perfodo an
terior que estS compuesta por la rigueza con que inici6 el primer
perfodo, mas el ahorro del primer perfodo y por los intere--
ses que durante el primer perfodo generd esta riqueza. El -
consumo para este perfodo puede expresarse algebrafcamente -

como
c, = R+Y-C) (1+1) &)

Esta relaci6n también puede expresarse como:

Esta ecuaci6n hace el papel de la restriccibn presupuestaria

del modelo simple de la teorfa del consumidor.

El problema se reduce a que el consumidor maximice su fun- -
cibn de utilidad sujeto a la restriccién (4). Sea L la fun-

cibn de Langrange

L(€iCyu0) = (U (€,Cp) + A(RHY-C1=C) ) (5)
ezt



Las condiciones de primer orden son las siguientes:

0L, - -
_5_c1 = Uy A 0 (6)
sL _ L S
= - % - TeT C 0 el
§L i

= <= ° (8)

Dividiendo las ecuaciones (6) y (7) se obtiene la tasa margi
nal de sustitucién del consumo presente por consumo futuro,
que indica que el consumidor estd dispuesto cada vez menos a

ceder consumo presente por futuro.

8
e T T ?‘cl‘_: i &
ac, 0, i T+1

C,

Diferenciando las ecuaciones (6), (7) y (8) totalmente se —-

puede encontrar la relacibn que existe entre el consumo del
perfodo 1 con respecto al ingreso, la riqueza y la tasa de -

interés. Diferenciando estas ecuaciones se obtiene:

Uy de; + Upyde, - dhg = 0 (10)



1 e .
Uypdey + Uppde) -y AX =qrhy ai (11)
1 %
-dc; - (rhpy 9%, - 0 4h = -4R -aY qpEn di (12)
También pueden las tres i anteriores
utilizando la notacibn matricial
U, U, -1 ac, o o 0 ar
P = dy [(13)
Y1 Y22 TTE 8y LR U -
-c,
1 2 .
B R L a R e A

Para encontrar como responde el consumo del perfodo 1 al in-
greso, riqueza y tasa de interds, hay que resolver el siste-

ma (13) de la siguiente manera:

ac, By Upy o o 0 ar
a, | =|u U =2 o o I ay |14
2 21 22 T Tz || W
1 =G5



12.

Después de manipular algebrafcamente la ecuacibn (14) se ob-

tienen los siguientes resultados:

(15)
(16)
ac,
= crppipeec b g g Mol Sk W l-ke (@)
T TH+3 D 2 22 % 1y Y12 D

donde D es el determinante de la matriz.

L L] =X
Y. Y
-1 =1 0
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que es positivo por las condiciones de segundo orden.

suponiendo que se obtiene mayor utilidad consumiendo C; cuando
més se consume de C, y que la utilidad marginal de C; es decre
ciente, entonces se puede concluir de las ecuaciones (15) y --
(16) que el ingreso y la riqueza estdn positivamente relaciona

das con el consumo.

Para derivar de qué manera la tasa de interés afecta al consu-
mo es conveniente observar que la ecuacién (17) tiene dos par-
tes. La primera es el efecto sustitucién, que se deriva supo-
niendo que permanecemos en la misma curva de indiferencia y mi
de cuanto estamos dispuestos a sacrificar del consumor presen-
te por consumo futuro y como es bien conocido su efecto en el

consumo presente es negativo. La segunda parte es el efecto -
ingreso que es positivo en este caso. Si el efecto sustitu- -
cibn es mds poderoso que el ingreso, la tasa de interés serd -
inversamente relacionada con el consumo; si el efecto ingreso

es més fuerte que el efecto sustitucidn, la tasa de interés es

t& positivamente relacionada con el consumo.

En las gréficas 1 y 2 representamos los dos casos.



14,
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GRAFICA No. 1

Cuando la tasa de interés i aumenta, la lfnea recta RR, gira
hacia la derecha teniendo como punto de apoyo Ryel punto Ry
se traslada al punto R,. El consumo del perfodo 1 disminuye

al pasar de c1® a 12, mientras que el consumo del perfodo -
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2 aumenta de €2° a c2?. si se traza una lfnea paralela a RR,
tangencial a la curva de indiferencia i, el consumo para el
periodo 1 disminuye de Co® a ;' 'y el consumo del periodo 2
aumenta de ;% a ¢, la diferencia entre ¢,° a ;' consti-
tuye el efecto sustitucidn que siempre es negativo. La dife-
rencia de ¢, a c,' es el efecto ingreso y es positivo. En
la grifica se supone que el efecto sustitucidn es mayor que -

el efecto ingreso.

En la gréfica No. 2 se presenta el caso inverso, en donde el

consumidor tiene una preferencia muy alta para el consumo pre

sente.
o2
by
1
R
c2?
1
cz na
c2®
O
u
@i
calca® o R

GRAFICA No. 2 :
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Se va a suponer que el efecto sustitucidén es mds importante -

que el efecto ingreso en la ecuacién de consumo agregado.

Este modelo podrfa modificarse conforme a los siguientes re--

querimientos:

1. Aumento de periodos, en cuyo caso se debe incluir una nue
va variable que represente el valor presente de los ingre
sos futuros. Como al inicio del periodo 1 no se conoce -
con certidumbre el ingreso futuro, puede pensarse que el
ingreso disponible actual es una buena aproximacién de &s
te y de esta manera eliminar de la ecuacién los ingresos

futuros.

2. Se puede incluir en el modelo la inflacién que actuarfa -
como una tasa de interés negativa. En este sentido el --
consumo presente aumentarfa al aumentar la inflacién siem
pre y cuando el efecto sustitucién sea mayor que el efec-

to ingreso.

3. Se puede eliminar el concepto de certidumbre de la tasa -
de interés y se puede probar que a mayor riesgo, es decir
a mayor variabilidad del rendimiento de la riqueza, bajo
la hipStesis de que el consumidor no gusta del riesgo, ma

yor es el consumo para el primer periodo.
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Al eliminarse el concepto de mercado financiero perfecto, -
los consumidores tienen una gama diferente de instrumentos

financieros y activos fisicos en qué invertir con diferen--
tes propiedades, donde surge una diversidad de rendimientos,
pero donde el nivel de ahorro puede verse afectado debido a
indivisibilidad de los instrumentos financieros. Por ejem-
plo, los consumidores con menores ingresos podran solamente
invertir en valores cuyos rendimientos son muy bajos y en -
algunos casos cero, (como en el caso de los billetes y mone
das). Ademss, cuando el mercado financiero no es perfecto,
la duda de cudl debe ser la tasa de interés que debe in- -

cluirse en la funcibn consumo. Para nuestro andlisis utili
zaremos el CPP que es un indice de rendimiento de los ins--

trumentos bancarios. ¥

Al modelo se le puede incluir tanto el sistema de impuesto
sobre la renta, como el régimen de impuesto sobre los rendi
mientos de la riqueza; &ste Gltimo puede interpertarse como
tasas negativas de interés, bajo el supuesto con el que es-
tamos trabajando: a mayor impuesto mayor consumo presente.
En cuanto al primero, el impuesto sobre la renta, afecta al

consumo a través de la variable ingreso disponible.

Tambi&n se pueden introducir impuestos indirectos cuyo efec

to serfa similar a la inflacién.
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7. En sentido estricto, el modelo del ciclo vital toma en cuen
ta el pasado que se manifiesta por la riqueza, el presente
por los valores conocidos del ingreso, y el futuro por me--
dio de la inflacibn y del ingreso para los siguientes perio
dos. El Gltimo caso implica la introduccién en la funcién
consumo de los valores que se espera que tomardn estas va--
riables en el futuro, lo que nos llevarfa a modelos de ex--

pectativas que no se van a considerar en este trabaj

;o se
est4 haciendo el supuesto implicito que los valores espera-

dos son iguales a los actuales.

En cuanto a la riqueza R al inicio del periodo 1, puede ser tan

to positiva como negativa; si es negativa indica que el consumi

dor estd endeudado. La riqueza estd formada por activos fisi
cos, instrumentos financieros emitidos por el sector privado y
por instrumentos emitidos por el gobierno. Cuando se considera
el consumo privado agregado hay que eliminar de la riqueza agre
gada los instrumentos emitidos por el sector privado, debido a
que son riqueza para algunos pero créditos para otros; sin em--
bargo, en los modelos que se van a estimar se toman estos acti-

vos financieros en cuenta.

La introduccién de la riqueza en la funcién consumo es de gran
importancia para la politica monetaria debido a que &sta puede

afectar directamente a la demanda agregada. En los primeros -
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modelos Keynesianos la relacién de la politica monetaria con -
el ingreso y precios es a través de la tasa de interés. Por -
este mecanismo un aumento en la cantidad de dinero causa una -
baja en la tasa de interés, &sta a su vez, causa un aumento en
la inversién y en filtima instancia a la demanda agregada. El
impacto de la politica monetaria depende de las elasticidad de
la tasa de interés en la demanda de dinero y de la elasticidad
de la tasa de interds en la funcidn de inversidn. En los ejer
cicios empiricos realizados para otros paises se ha demostrado
que la inversién responde muy poco a la tasa de interés, por -
lo cual, la politica monetaria tiene poca influencia en la de-
manda agregada por ese canal. Al incluir la riqueza como va--
riable del consumo, la politica monetaria tiene una influencia
directa en la demanda agregada ya que al actual sobre la rique
za del sector privado, modifica el componente consumo de la de

manda.

La polftica fiscal también influye en el consumo privado a tra
vés de la riqueza; si el gobierno gasta mds de lo que tiene de
be emitir més deuda que se convierte en riqueza del sector pri
vado para el siguiente periodo, presionando al consumo. No --
existe en el largo plazo un déficit fiscal que no presione a -

2/

los precios.



ii)  Inversién

El segundo elemento de la demanda agregada es la inversién. En
su versién mds sencilla la inversién es funcibn del ingreso, de

la tasa de interés y del nivel de precios interno.

I =1I (Y, CPP, P mex) (19)
+ = +

donde Y es el ingreso, CPP es una proxy del costo del crédito -

y P mex el nivel de precios interno.

Esta funcién de inversién puede derivarse de la teorfa neocldsi
ca de la empresa que se basa en que los directores de la empre-
sa maximizan el valor presente de los ingresos de la empresa de
finidos como los ingresos brutos R(t) menos los costos operati-
vos representados por el salario W(t) y menos los costos de ca-

pital.

En la economfa moderna, los directores de las empresas no son -
los duefios de &stas, sino que son los accionistas, por lo que -
podrian surgir conflictos de intereses entre los directores y -
los duefios en cuanto al objetivo Gltimo de la empresa; por ejem
plo, los accionistas podrfan estar mds interesados en la polfti

ca de dividendos que en la de ventas. EIl precio de una accién,



como el de cualquier otro activo, es el valor presente de todos
los ingresos futuros, que en este caso son principalmente los -
dividendos que paga la empresa. Sin embargo, no hay queolvidar -

que la revalorizacién de las acciones es una ganancia de capi--

tal que hay que tomar en cuenta. La revalorizacién de las ac
ciones sucede por lo general en el caso de que la empresa finan
cie nuevos proyectos con utilidades no repartidas; los dividen-
dos pagados disminuyen pero las ganancias de capital aumenta, -

es decir, cada accibn representa mds capital.

La teorfa neoclésica de la empresa prueba el siguiente resulta-
do: dadas las decisiones de produccién-inversién, el valor de
mercado de la empresa -y de este modo de la riqueza de los -
accionistas- es independiente a las polfticas financieras y de
dividendos; an mds, esto quiere decir que maximinar el valor -
de empresa desde el punto de vista operativo es equivalente a -
maximizar el valor presente de la empresa segfin la politica de

dividendos.

Entonces la ecuacién (19) se deriva al maximizar la siguiente -

expresidn:

<

{ &3 g ogr o @t (20)
0

donde "i" es el costo de oportunidad de invertir los recur--



sos en otro proyecto, "p" es el precio del producto, "y" la -

cantidad producida, "q" es el precio del capital, "I" la in--
versi6n bruta, "w" el salario y "N" la cantidad de empleo, -
"V" el valor presente de la empresa. Lo que estd entre parén
tesis dentro de la integral son los ingresos netos. Todas es

tas variables son funci6n del tiempo y ademis se conoce cufl

serd su comportamiento en el futuro.

La ecuacibén (20) se maximiza sujeta a dos restricciones:

La primera restriccién indica la tecnologfa que va a seguir -
la empresa para producir su producto, que se expresa algebraf

camente como:

F (y, X, N) = 0 (21)

es el nivel de produccidn, "K" el capital utilizado

donde "y

y "N" la cantidad de mano de obra utilizada.

La segunda restriccibn es la relaci6n que guarda el cambio --

del capital con la inversién bruta.

K(t) = I(t)-26K(t) (22)

donde el segundo término es la depreciacién del capital y & -

es la tasa de depreciacibn.
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Formando la funcién de Langrange
-it =

L= OJ@ (py=qI-wh)+ A (&) F (y,,m) + ) (8) (KT (£)
s x (0] at (23)

Las condiciones necesarias de primer orden de Euler son:

B st E - o (24)
ety S =0 (25)

d 3F F
W TG IR "l Bt (8 -y (B =0 27

¥ = F .on Kk =0 (28)
o

JF 4

- = K - I+ 8K =0 (29)
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De las ecuaciones (24), (26) y (27) se obtiene que:

3F
8. -
e Z . <565

_ oy
B3 B

44

El producto marginal del capital es igual al costo del uso real
del capital.

El costo de uso del capital se define como ¢ = (§ + i - _%,) q
cuya 16gica es la siguiente: este cubre el costo de oportunidad
por ejemplo, haber invertido el dinero en el banco en vez de -
comprar la maquinaria mds el costo de depreciacifn de la miqui-
na, la cual al cabo de un afio mis, vale menos y menos es la ga-

nancia de la revalorizacién del capital.

Si se supone que la funcidn de produccién tiene una elasticidad
de sustitucidn constante (CES), entonces;
3Y _ Y (14¢) _-¢E
3K 3 %
donde ¢ es el pardmetro de sustitucién, £ el parémetro de dis-
tribucién y Y el parametro de escala. De esta ecuacidn se -

concluye que el nivel del capital deseado es

k* = A (p/0)% ¥



donde o es el pardmetro de la elasticidad de sustitucién.

Debido a que ajustarse répidamente a los niveles de capital de-
seado puede ser sumamente costoso, la empresa va ajustando len-
tamente su capital actual al deseado. Para simplificar la expo

sicibn se puede censiderar un modelo de ajuste parcial.

= a (K -K_;) +8K_; dondeo<a<l

La inversién bruta al inicio del periodo es igual a una propor
cibn de la diferencia entre el capital deseado del periodo t -

menos el capital al final del periodo t-1 més la depreciacidn.

En el modelo neocldsico que se presentd se supone a = 1, lo —-
que quiere decir que no existe costo de ajustar el capital al

nivel deseado.

El modelo puede generalizarse para incluir el régimen fiscal -
"I" a que estdn sujetas las empresas. Los impuestos a las em-
presas modifican el costo de uso de capital: si el impuesto so
bre utilidades aumenta habré menor inversién; si las deduccio-
nes sobre pago de intereses se incrementan o aumenta la tasa -
de deducciones de la depreciacién se reduce el costo del uso -

del capital y aumentard la inversién.
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Por Gltimo, el modelo utilizado implica que el precio del pro-
ducto y de los insumos para los siguientes periodos no influ--
ye en la decisién actual porque, como ya se menciond, el mode-
lo supone implicitamente que el capital se ajusta instantanea-
mente al nivel deseado; ésto seria cierto si se supone en el -

modelo que la funcién de i6n es de tipo "p p

en donde la empresa puede en cualquier momento ajustar su rela
cién capital/trabajo. En los estudios empiricos para los Esta
dos Unidos se ha demostrado que la funcidén de produccién es -

del tipo "putty-clay", es decir, la empresa en el momento de —

la planeacidn tiene la oportunidad de escoger la relacién capi
tal-trabajo que le es mds adecuada a los precios relativos de
los factores de produccién pero una vez tomada la decisidn e -

incorporada, es sumamente diffcil en el corto plazo modificar-
1a.” ¥

iii) Gasto del gobierno y el sector externo

El tercer elemento de la demanda agregada es el gasto pGblico
formado por sus gastos de inversién y sus gastos corrientes, -
tales como el pago de salarios de los servidores pblicos. Es

ta variable es decisibn del estado.



iv) sector externo

La demanda de importaciones es funcibn del ingreso y de los pre

cios externos respecto a los internos.

- e. pe
M =M (y, R/p mex n&)

donde "y" es el ingreso, es el tipo de cambio, "pe" es el -
fndice de precios externos, "P mex" el indice de precios inter-

nos y "R" la riqueza nominal.

La demanda de bienes extranjeros estd compuesta por la demanda
de bienes de consumo por las unidades familiares, por la deman-
da de bienes de capital e insumos por parte de las empresas pri
vidas y por la demanda de bienes de consumo, de capital e insu-

mos del sector pfblico.

Utilizando la teoria del consumidor y suponiendo que en el mer-
cado solamente existen dos tipos de bienes: los bienes produci-
dos en el pais y los bienes producidos en el extranjero cuyos -
precios son P mex y e. pe respectivamente, se puede inferir que
cuando aumenta el ingreso o la riqueza, aumenta la demanda de -
productos extranjeros, y cuando los precios de los productos --

internos aumenta, también se incrementa esta demanda; pero cuan
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do el tipo de cambio aumenta o los precios de los productos ex-

tranjeros se incrementan, la demanda de &stos se reduce.

Cuando el nivel de © i6n se i . las deman
dan mas bienes de capital e insumos para producir y parte de es
tas necesidades se cubren con importaciones; si la economfa es-
t& trabajando a su plena capacidad y las perspectivas son muy -
buenas en el corto y mediano plazo, la demanda de insumos y de
capital se cubre en el corto plazo casi totalmente en importa--

ciones.

En algunos estudios empiricos realizados sobre las importacio--
nes de nuestro pais se ha demostrado que la elasticidad precio
es cercano a dos mientras que la elasticidad ingreso esti en al
rededor de uno. Sin embargo en un andlisis gréfico se ha obser
vado que estdn aumentando fuertemente con el nivel de produc- -
cion. 4/

El otro elemento del sector externo son las exportaciones que -

dependen del ingreso externo (Ye), de los precios relativos - -

Be: S v de la riqueza nominal externa (Re).

_ pe .c Re
X = X (Yo, 5 B!



donde "Ye" es el ingreso de los extranjeros, "Re" es la rique-
za nominal externa y las demés variables ya fueron definidas -

con anterioridad.

La mayoria de las exportaciones de nuestro pais son bienes pri
marios cuyos precios son fijados en el mercado internacional,
por lo que una modificacién en el tipo de cambio no modifica -
sus precios. En estudios econométricos para otros paises se -
ha observado que en aquellos cuyas exportaciones de productos
primarios son mds del 75% de las exportaciones totales, la - -
elasticidad precio de las exportaciones es bastante menor que
uno. Si las importaciones son eldsticas al precio y las expor
taciones son ineldsticas los ajustes de la cuenta corriente de
la balanza de pagos por medio de una devaluacién se logrard sd
lo a través de las importaciones; tal es el caso de nuestro --
pats. 2

Una vez analizado cada componente individual de la demanda - -
agregada que es la suma del consumo, la inversién, el gasto -

del gobierno y las exportaciones e importaciones, se puede ex-

presar aguello com

a _ R
y = C (Yd' CPP, Taes T) + I (Yd' CPP, P mex, T) + G + X
+ - + - + - + -

R ) 13
w,e.cf facy (Fec r ,
e’ P mex Pe P me: P mex P mex

+ + + - +
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Se incluye en esta ecuacién la variable T, que representa los -
impuestos y se omiten las variables que en el corto plazo no --

R,.

cambian como ky_j, Yor Ry

Diferenciando esta iendo que 1-C I +M_ > 0, -
¥ q =T

se puede probar ficilmente que la demanda agregada puede expre-

sarse de la siguiente manera:

da

= £ (CPP, P mex, e, Py, R, G, T)
- R

Si la tasa de interds aumenta, los consumidores prefieren consu
mo futuro a consumo presente, por lo que disminuye el consumo -
actual. En cuanto a las empresas, &stas disminuyen su demanda

de bienes de capital y de inventarios por ser mas rentable depo

sitar el dinero en el banco. |

Si el nivel de precios internos aumenta, el consumo disminuye -
porque la riqueza real disminuye; aumentan las importaciones al
ser mis baratos los bienes externos disminuyendo la demanda de
bienes internos y aumentan las inversiones al bajar el costo --
real del uso de capital. Se va a suponer que los dos primeros

efectos dominan a este tercero.

Si aumenta el tipo de cambio y/o los precios externos, los bie-
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nes nacionales se abaratan respecto a los extranjeros, por lo -
que aumenta la demanda de bienes internos y disminuye la de bie

nes externos.

si crece la rigueza lo hace el consumo de bienes internos y ex-
ternos, pero suponemos que es mds fuerte el efecto riqueza para
los primeros que para los segundos. En principio se podria ar-
gumentar en contra de este supuesto si tratamos a los bienes ex
ternos como bienes de lujo con una elasticidad con respecto a -
la riqueza mayor que uno. Sin embargo, la estructura del consu
mo de bienes nacionales y de bienes importados es muy diferente;
no es lo mismo el 0.5% de 90 (bienes internos) que 3.0% de 10 -
(bienes externos).

Si se aumentan los impuestos, la demanda de bienes internos dis

minuye porque tanto el consumo como la inversidn disminuyen.

La variable restante, el gasto plblico, es exSgeno y afecta po-

sitivamente a la demanda.

s/

La funcibn de la oferta agregada

Se va a suponer que las empresas son oligopélicas y que fijan -

el precio de su producto de acuerdo con el costo medio de pro--
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duccién de un nivel de ventas esperado mds un margen de ganan-

cia.

Supongamos que X es el nivel de ventas esperado para el perio-
do y la empresa desea minimizar su costo dado ese volumen de -
produccién. Supbngase que la empresa utiliza tres tipos de in
sumos en el corto plazo: trabajo, insumos importados y energé-
ticos; que la produccidn actual no la vende hasta el segundo -
periodo y que tiene que sufragar parte de los gastos corrien--
tes de produccién con crédito bancario. La expresibn algebrai

ca de los costos de operaciones es la siguiente:

c WN + e p IN + el EN) )1+ acpp)

donde "w' es el salario por hora, "N" es el n@imero de horas tra

bajadas utilizadas por la empresa, es el tipo de cambio, -
"pe" es el precio en délares de los insumos importados, "IN" es
la cantidad de insumos importados utilizados por la empresa, --
"el" es el precio de la energfa y "EN" es la cantidad de ener--
gfa utilizada por las empresas, "a" es el porcentaje del costo

corriente que tiene que solicitar como crédito y CPP es el cos-

to del crédito.

La empresa minimiza su costo sujeto a la restriccidn tecnoldgi-

ca:



X = £ (N, IN, EN)

Las condiciones de primer orden son:

%— = W (l+acpp) -%_: 0

oF
(1+acpp) - —yp— 0

3L _ o HE
—5gF— = el (l+acpp) ]
% - F (N, IN, EN) = 0

De las ecuaciones anteriores se concluye que la tasa marginal -
de sustitucién técnica no se ve afectada por el costo del crédi

to.

Aplicando el teorema de Apfial se tiene que:



ac _
< PeIN > 0
6 . -
3P CIN o
ac  _ 5,
? = EN o

2 > 0 .

ax

St & ca > o

3CPP 1+CPP

La empresa fija el precio de su producto con respecto al cos-
to promedio de su demanda esperada mds un porcentaje de ganan

cias.

C G+
X

donde "g" es la tasa de ganancia deseada.

Si la demanda del periodo es menor que la esperada, la empre-

sa sequird el siguiente proceso de ajuste: como firma contra-
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tos por la demanda de sus insumos -y la cancelacién de &stos
es muy costosa- la empresa se enfrenta a una acumulacién de
inventarios no deseada; cuando se convence que la demanda es
més baja y como el costo de los inventarios es alto, hace pro
mociones o rebajas de precios de sus productos, reduciéndose

su tasa de ganancia y por Gltimo, si la demanda no responde -
ajustard su produccién. En el caso contrario, cuando la de--
manda es mayor que la esperada, primero reducidrdn sus inven-
tarios; si la demanda es persistentemente alta incrementardn

su tasa de ganancia e incrementardn su produccién, lo que en
el corto plazo puede implicar aumentos en el costo de produc-

cibn porque se tenga que pagar mds por los insumos.

De acuerdo con esto, el precio de oferta se puede expresar co

™

P = P (W, e, Pe, el, CPP, y*)

EE T R T

También se pueden incluir los impuestos a que estdn sujetas -
las empresas y los impuestos indirectos tales como el IVA. -

Cualquier tipo de imp: i el precio de oferta.
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c) La forma reducida de los precios

De la primera parte de esta seccién se derivé que la funcién -

de demanda puede expresarse de la siguiente forma:

y® = £ (PP, P mex, e, pe, W, G, T

- -+ o+ 4+ -

y de la segunda parte de esta seccidn se concluyd, que el nivel
de precios por el lado de la oferta tiene la siguiente expre--

sidn:

Pmex =g (, e, pe, el, cpp, y°, ™
R

En la gréfica No. 3 se presentan las dos ecuaciones con respec
to a la demanda y° y al nivel de precios P mex; la intersec-

cién de estas dos curvas marca el precio de equilibrio.



37.

GRAFICA No. 3

Cuando el salario o el precio de los energéticos aumenta, el -
precio de equilibrio aumenta como puede observarse en la grafi

ca No. 4.
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La curva DD representa la demanda, la curva 00 representa la
oferta, la curva de oferta se desplaza hacia la derecha, al
aumentar el costo de produccibn, que en la gréfica No. 4 es-

8 por la recta da 0'0', esta recta inter

secta mds a la derecha a la curva de la demanda DD y el nue-
vo precio de equilibrio es P®1, que es mayor que el nivel --
inicial de precios P®0.

¥

Y&

peg

GRAFICA No. 4

si aumenta la riqueza o el gasto del gobierno, el nivel de -

precios también aumenta porque la demanda aumenta. En la

grafica No. 5 se presenta este caso, la curva de la demanda



DD se desplaza hacia la derecha, siendo la nueva curva de de

manda la recta punteada D'D' que intersecta a la curva de

oferta 00 mds a la derecha y el nuevo nivel de precios de

equilibrio es mayor que el original.

Pmex

Si los precios externos o el tipo de cambio se incrementan,

el nuevo precio de equilibrio aumenta debido a que la deman-
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da de bienes internos aumenta y la oferta se reduce. En la
gréfica No. 6 se presenta este caso, la curva de demanda DD
se desplaza hacia la derecha, siendo la nueva curva de de--
manda D'D', la curva de la oferta 00 también se desplaza ha
cia la derecha siendo la nueva curva de oferta 0'0'. EL -

nuevo precio de equilibrio es mayor que el anterior.

GRAFICA No. 6

Por Gltimo, cuando aumentan los impuestos o aumenta la tasa

de interés no se puede concluir qué sucede con los precios
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porque tanto la demanda como la oferta disminuyen. Si la deman
da disminuye m&s que la oferta, el nuevo precio de equilibrio -
es menor, pero si la oferta disminuye mds que la demanda, el --
precio de equilibrio aumenta; se presentan ambos casos en las -

gréficas 7 y 8.

En el primer caso, la curva de demanda DD se desplaza hacia la
izquierda, siendo la nueva curva de D'D' y la curva de oferta -
se desplaza menos hacia la derecha a 0'0'. En el segundo, la -
curva de demanda DD se desplaza hacia la izquierda, siendo la -
nueva curva de D'D' y la curva de oferta se desplaza mis hacia

la derecha a 0'0'.

P°1
GRAFICA No. 7



P mex

GRAFICA No. 8

La curva de oferta también puede expresarse como:

¥° = g' (W, e, pe, el, CPP, T, P mex)

w4

Igualando la oferta y la demanda y diferenciando totalmente es-
ta igualdad se puede derivar matemticamente cémo cada variable

afecta al nivel de equilibrio de los precios internos.
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F (CPP, P mex, e, pe, R, G, T) = g' (w,e, pe, el, CPP, T, P mex)

£oppdCPP + £

cpp pmexdPmex + fode + £ dpe + fidR + £.dG + fat =

' ' ' ' ' . '
g'ydw + g'de + g'  dpe + g’y del + g'(, dCPP + g'\dt + g'p  dPmex

Despajando dPmex de la ecuacidn anterior se tiene la siguiente

expresidn:

aPmex = ——t—p——
9 Pmex” "Pmex

=g _gt <5 2
{fg AR + £, dG + (f,-g',) de+(fpeqpe) depe + -g', dw

9'ey del + (£0pp-9'cpp) dc1‘>p + (£ - g'y) at}

De la ecuacibn anterior se concluye:

apmex  _ fr = o
PR S—
® 9 pmex”Tpmex
dPmex  _ s s @
—g— e
9 Pmex”“Pmex



ap fe - 9"
mex e e > 0
% 9" Pmex” TPmex
dPmex
pa > 0
9 pmex” "Pmex
dPmex  _ -g .
Sl s T
W 9 Pmex” “Pmex °
dpmex -g'
Gl - el > 0
9 Pmex” “Pemex
gl
dPmex fcep~9'cep 3 N
L 9"pnex” ‘Pmex
dpmex _ _ fr = 9'¢ . -
S o ca— il =
3 9" Pmex” Pmex

Asf, la forma reducida del nivel de precios internos:

P mex = h (R,G,W, el, e, pe, CPP, T)
+++ + + + 2 2
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II. ESTIMACION DEL MODELO PARR MEXICO

A)  Modificaciones al modelo tedrico

En la primera parte se derivé el modelo tedrico de oferta y de-

manda 11 a la siguiente forma reducida del ni-

vel de precios internos:

P mex = h( G, B, w, el, c, pe, CPP, T)

sin embargo, para utilizar la férmula anterior en el ejercicio

empirico para México, hay que hacer algunas modificaciones.

En primer lugar para capturar sus factores mis recientes de in-
flacién y, ademds, dada la necesidad de contar con suficiente -
informacién, el ejercicio empirico se realizdé mensualmente por
lo que se eliminaron del andlisis aquellas variables cuya modi-

ficacién mensual es nula.

Respecto a la variable G (gasto real del sector piblico) no se
obtuvo informacidn confiable, por lo que se eliminb esta va
riable, pero su efecto sobre los precios se capta de manera in-

directa a través de los agregados monetarios. Como se sabe, el
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a8ficit econémico del sector pGblico es la diferencia entre sus
gastos y sus ingresos. Dicha diferencia se financia con recur-
sos externos y con recursos internos; los recursos internos pro
vienen principalmente de la emisién de valores y del financia—-
miento del banco central, concepto &ste Gltimo, que constituye
el componente principal de la base monetaria. Por otro lado, -
todo agregado monetario puede expresarse en términos de la base
nonetaria multiplicada por un factor que se le denomina multi--
plicador*** (base x m). De la relacién que tiene la base con -
el financiamiento del déficit del sector pGblico y con los agre
gados monetarios se desprende que un aumento del déficit del --
sector piblico originado por un mayor gasto conlleva un creci--
miento de los agregados monetarios siempre y cuando el multipli
cador no se modifique. En ese sentido, se dice, que el gasto -

pblico se captura a través de los agregados monetarios.

Por 1o que se refiere a la variable riaueza (R), debido a la --
falta de informacidn se utilizardn los agregados monetarios co-
mo una proxy. En sentido estricto no se deberfan incluir por-
que la especificacién correcta deberia ser el capital fisico, -
cetes y la base monetaria, pero como se estd trabajando en el -
corto plazo, se puede suponer que el capital fisico no se modi-
fica y los cetes pueden incluirse dentro de los agregados mone-
carios‘. Asi, los agregados monetarios en las cuaciones empiri-

cas capturan el gasto pGblico, los impuestos y la riqueza.

#¥%E1 multiplicador es una variable que depende de las politicas de encaje
legal y de tasas de inter@s por parte del banco central y del comporta-
miento del sector privado en cuanto a la inversidn de su riqueza.
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A los bienes cuyo precio estd controlado por el gobierno -y -
que han sido muy importantes en México- no se les puede apli-
car el modelo expuesto en la parte 1 de este trabajo, por lo -
que se incluird directamente el precio de un subconjunto de --

ellos como uno de los determinantes de la inflacidn.

En la primera parte se examind un modelo estitico; en la reali

dad no todas las variables tienen su impacto inmediato sobre -

la inflacidn pues algunas influyen en los precios durante va
rios meses con mayores o menores atrasos. Entre las variables
que tienen un impacto inmediato en la inflacidn estén las que

representan a los productos con precios controlados y entre --
aquéllas cuya influencia se da por varios meses se encuentra -
el tipo de cambio; para capturar este fltimo fenémeno se inclu

yeron variables retrasadas en las ecuaciones.

El objetivo del trabajo, como se menciond en la introduccidn,

consiste en encontrar el agregado monetario que estd mejor re-
lacionado con la inflacidn. En el ejercicio que se realizé se
utilizaron los siguientes agregados monetarios: base monetaria
(B); B mis cetes en poder de empresas y particulares, acepta—-
ciones bancarias y papel comercial (BC); medio circulante (MC);
MC mis cetes en poder de empresas y particulares, aceptaciones
bancarias y papel comercial (MCC); MC mds depdsitos a plazo fi
jo hasta 89 dias en moneda nacional y extranjera de la banca -

(M3); M3 mds cetes en poder de empresas y particulares, acepta
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ciones bancarias y papel comercial (M3P); M3 més los depdsitos
a plazo fijo de 90 a més dfas en moneda nacional y extranjera
de la banca (M4); y por Gltimo M4 mds cetes en poder de empre-
sas y particulares, aceptaciones bancarias, papel comercial y
petrobonos (M5). Los agregados anteriores constituyen la gama
de los agregados mds utilizados en este tipo de andlisis y - -
précticamente incluyen todos los instrumentos del mercado ins-

titucional.

Todas las variables de las ecuaciones que se estimaron se pue-
den clasificar en algunos de estos tres grupos: aquéllas que
representan costo de produccién, las que representan demanda y

aquéllas que representan productos de precios controlados.

Los costos de ién estén por el crecimien-

to del salario, por las variaciones del tipo de cambio y por -

el costo de los icos (gasolina); los de pre--

cio controlado estdn representados por los precios del huevo,
la leche, el pan, la tortilla y el azficar y el efecto demanda

se representa por los agregados monetarios.

Como el interés principal es determinar qué agregado monetario
guarda la relacién mis estrecha con los precios y para tenmer -
una misma base de comparacién, en cada ecuacidn que incluye un
agregado diferente se introducen las mismas variables no mone-

tarias.
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Como se estd interesado en la inflacidn, que es la tasa de cre-
cimiento de los precios, tanto la variable dependiente como las
independientes se expresaron en tasas de crecimiento mensual -
con lo que ademds se logra eliminar parte de la multicolineali-

dad entre las variables independientes.

En ejercicios preliminares solamente dos variables entraron con
retrasos de mis de dos periodos: el tipo de cambio y el agrega-
do monetario y ademds se incluyeron dos variables "dummies" pa-
ra introducir el efecto del impuesto del valor agregado en ene-

ro de 1983 y su modificacién en enero de 1985.

Las ecuaciones definitivas que se estimaron tuvieron la siguien

¥

te estructura:

Inflacién, = a,I80+a,I83+a,TPT +a TGAS, +a,TAZU +a TLE

s 7
1/
+RGTH ta i ag o FE By By 4 I Gy g,

B) Comentarios en torno a las estimaciones
¥ proyec s

1. Las ecuaciones se empezaron a estimar primero para el perio

do de enero de 1980 a diciembre de 1982 y para ese periodo

17 Consultar en el cuadro T el significado de las variables.
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se buscé la forma mis apropiada.

Los rezagos del tipo de cambio y del medio circulante fueron
estimados por el método Almon utilizando un polimonio de se-
gundo grado. Al utilizar un polimonio de segundo grado se
restringe la forma en la que las variables retrasadas influ-
yen en la variable dependiente. Como es bien sabido en un -

caso particular de polimonio, el efecto de la variable retra

sada mds cercana al periodo inicial es mds gran que las va
riables més lejanas y en otro caso el impacto crece segfin la
variable sea mis retrasada hasta un méximo y despuds el efec
to es decreciente. Se considera que alguna de estas dos for
mas es la adecuada. No se le impusieron al polimonio ningu-
na restriccién en sus coeficientes. EI periodo selecionado

para todos los agregados monetarios utilizados fue de 7 me--

ses.

Para seleccionar qué agregado monetario es el mejor se utili

zaron dos medidas: el nivel de ajuste (la R%) y el agregado

monetario que puede proyectar la inflacién un trimestre ha--

cia adelante con el menor error.

Para proyectar la inflacidn mensual durante un trimestre, se
utilizé la siguiente metodologfa. Se proyectd el primer tri

mestre de 1983 utilizando las ecuaciones estimadas hasta - -
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1982 y la informacién conocida de las variables independien
tes del trimestre; después se incorpord la informacién del

trimestre y se reestimaron las ecuaciones y se proyectd el
segundo trimestre de 1983, continudndose con el mismo proce
dimiento hasta diciembre de 1984. Utilizar la informacién

conocida para proyectar es equivalente a suponer que existe
conocimiento perfecto del movimiento de las variables inde-
pendientes y esto es congruente con la politica monetaria,

pues si se tiene como dato la politica de precios de los —-
productos controlados y del tipo de cambio, se puede deter-
minar la tasa de crecimiento del agregado monetario compati

ble con la trayectoria de la inflacién deseada.

Los coeficientes de las variables fueron bastante estables
y se observé que aumentaban ligeramente si la variable co--

rro iente tenia su i en ese trimestre.

Para cada agregado monetario y para cada periodo se revisd
si existfa autocorrelacién y en el caso afirmativo se corri
gi6 por el método Cochrame-Orcutt. La prueba que se utili-
26 para determinar si existia autocorrelacidén fue Durbin-Wat

son.

En el cuadro 1 se presentan los valores de los coeficientes
de las ecuaciones estimadas para los diferentes agregados -

monetarios durante el periodo enero de 1980-diciembre de -
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1984. Como puede observarse la suma de los coeficientes -
(excepto para las variables Dummy) es cercana a 1. Esto -
implica que si todas las variables se incrementan en 1%, -
la inflacién aumentard en 1 porciento; es decir, el fendme
no inflacionario si bien no es creciente tampoco es decre-
ciente sino permanente. También se deduce que aproximada-
mente el 40% de la inflacidn se explica por medio de los -
agregados monetarios, el 26% por el tipo de cambio mien- -

tras que las otras variables explican el 34%.

La medida que se utilizé para seleccionar qué agregado es
el mejor para proyectar la inflacién, fue la raiz cuadrada
del promedio de los errores de proyeccién al cuadrado - -
(RPEC). Esta medida puede considerarse como un promedio -
con la particularidad de que castiga fuertemente los erro-
res grandes, es decir, les d& mis peso cuando se calcula -

el promedio.

Con respecto al nivel de ajuste puede observarse en el cua
dro 2, que la ecuacién que tiene la R? mds alta para todos
los periodos es aquélla que utiliza como agregado moneta--
rio a la base monetaria, aunque el margen de diferencia -

con las otras variables es muy pequefio.

Por lo que se refiere a la rafz cuadrada del promedio de -

los errores de proyeccién al cuadrado (RPEC), en el cuadro
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3 se presenta la RPEC por trimestres, para cada afio comple
to y para todo el periodo considerado. Se puede observar

que para el afio de 1983, el mejor agregado fue M3P con un
margen considerable con respecto a los otros agregados mone
tarios; sin embargo, para el afio de 1984 la ecuacién con es
te agregado se desajustd considerablemente al concentrarse
toda la captacién bancaria en los depdsitos de 30 a 89 dias
debido a las expectativas inflacionarias y a la politica de

tasas de interés establecidas por las autoridades.

Los agregados monetarios que mejor proyectaron para 1984 --
fueron M5 y B, y el agregado que mejor proyectd para los —-

dos afios en conjunto fue BC. (Base mis cetes).

M5 fue uno de los peores agregados para estimar la infla- -
cién para el afio de 1983 debido a la inestabilidad de sus -
tasas de crecimiento mensual durante el segundo semestre de
1982, la cual se explica por la devaluacidn de agosto y la

cancelaci6n de los mexdblares.
Por Gltimo, puede observarse en el cuadro 3 gue los agrega-
dos monetarios que incluyen los instrumentos del mercado de

dinero proyectan mejor que los que no los incluyen.

Todos los agregados durante el primer semestre de 1983 pro-
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yectaron muy mal porque no se pudo determinar correctamente

la modficiacién del IVA.
15. Del ejercicio se conluye que la mejor relacién entre la in-

flacién y los agregados monetarios se da cuando se utiliza

B o BC o M5.

c

* Resultados derivados de las ecuaciones
estimadas

Las causas de la inflacién durante los Gltimos afios han sido -
naturaleza diversa. Hasta antes de 1982 las variaciones del -
tipo de cambio tenian poco impacto en la inflacién, en 1982 -
fue la principal causa de &sta -explica el 40% del incremento
de precios- y para 1983, junto con el crecimiento de los agre
gados monetarios, fue su principal fuente. Los productos con
precio controlado y el salario han tenido una participacién --
en la explicacién de la inflacién de entre un 24 a un 35 por--
ciento en el periodo que abarca de 1980 a 1984. Estos resulta

dos se presentan en el cuadro 4, en el que se utilizé la base

ia como iva del monetario. EL ejer
cicio se realizd con varios agregados monetarios y para cada -

caso los resultados fueron pricticamente iguales.

De los resultados empiricos de las diversas ecuaciones se dedu
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ce que cualquier politica que se utilice para controlar la in-
flaci6n los agregados monetarios tardard siete meses en tener
todo su impacto en 8sta. Las politicas anti-inflacionarias -
que se instrumenten por medio de reducciones del gasto pblico
a través de cancelaciones o reducciones de subsidios (pan, tor
tilla, transporte) o por incrementos de los ingresos del esta-
do a través de aumentos en los precios y tarifas de los produc
tos y servicios pliblicos (luz, gasolina), causardn primero un
incremento considerable en la inflacién posteriormente, al re-

ducirse el déficit f£i o, una disminucién en la

inflacién por la reduccidn del crecimiento de los agregados mo

netarios.

d) * Consideraciones finales por la eleccibn
del agregado monetaric

De los agregados monetarios elegidos para instrumentar la polf
tica monetaria se puede comentar lo siguiente acerca de su con

trol por parte de las autoridades monetarias.

Antes de 1985, el crecimiento de la base monetaria no podfa --
ser controlada por las autoridades monetarias debido a que el
banco central tenfa que financiar al sector p@blico por el mon
to demandado por &ste y no tenfa instrumentos adecuados para -

contrarrestarlo, aunque si tenfa instrumentos para contrarres-
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tar su efecto inflacionario a través de incrementos de los depd
sitos obligatorios de la banca. Con la nueva Ley Orgénica del
Banco de México se le dotd con instrumentos adecuados para con-

trolar el tamafio de la base.

Con respecto a M5, su control antes de 1985 se hacia a través -
de modificaciones del multiplicador monetario; sin embargo, co-
mo M5 incluye instrumentos no bancarios, su control no puede ==
ser absoluto porque depende en parte de las decisiones del pl--
blico en cuanto a la distribucidn de su riqueza financiera en--
tre los diferentes instrumentos disponibles. Con la nueva Ley
Organica del Banco de México, al controlar la base se puede te-

ner un efectivo control de M5.

e) Un ejercicio de simulacién para
§EIi%TEETR;ERE?}E‘*""‘*‘*“*

Las ecuaciones estimadas se pueden utilizar para formular la po

litica monetaria en términos de crecimientos mensuales o anua-

les del agregado monetario elegido, siempre y cuando ya se ten
ga establecida la polftica de precios de los productos controla
dos y del tipo de cambio para el periodo deseado. Para ilus- -
trar esta aplicacién supongamos que estamos a finales de 1983 -
y que tomamos como la polftica planeada de precios controlados

y del tipo de cambio para 1984 las modificaciones que sufrieron

estas variables ese afic y como agregado monetario el medio cir-
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culante. Durante 1984 el salario minimo aumentd en enero 30.4%,
en junio 12.60% y en julio 6.51%; la gasolina en abril 20% y --
11.14 en mayo; el azGcar 1843, 1051 y 28% en abril, mayo y di--
ciembre, respectivamente; la leche 11.59% en enero; el huevo --
17.19% en abril, 9.11% en mayo y 25.36% en octubre y el tipo de
cambio como promedio mensual se modificd en alrededor de 2.5% -

cada mes.

Con esta informacién y tomando en cuenta el crecimiento que re-
gistrd el medio circulante el segundo semestre de, 1983, se pue-
de calcular la inflacién para 1984; suponiéndose que el creci--
miento del medio circulante cada mes hubiera sido de 0 durante
todo 1984 se obtiene, segln la ecuacidn, un valor de 46.5 para

la inflacién de 1984.

Al inicio de 1984, las autoridades fiscales mencionaron que es-
peraban una inflacién del orden del 35%; para alcanzar esta ci-
fra hubiera sido necesario que el medio circulante no hubiera -
crecido durante 1984. Para lograr un crecimiento del medio cir
culante de cero porciento, hubiera sido necesario cuando minimo
imponer a la banca un encaje total del 100%, lo cual hubiera si
do imposible, porque todos los créditos deberian ser cancelados.
Si se hubiera escogido un crecimiento del medio circulante de -
38% de diciembre a diciembre, también hubiera implicado una po-

1ftica restrictiva de congelamiento de sus generados

“Aun cuando el encaje fuese del 1005 si el déficit crece desmesuradamente,
tambin lo hace el agregado mometario.



en 1983 e imponerle un encaje marginal del 60% a la banca. Con
esa meta de crecimiento del medio circulante, la inflacién hu-

biera sido del 40% diciembre-diciembre.

La politica monetaria permiti6 que el medio circulante crecie-
ra 63% debido a que el gasto pGblico fue mucho mayor que lo --
planeado, lo que ocasiond un déficit financiero de mds del 50%

de lo esperado, financiado por el banco central.

Para 1985 se realiz6 un ejercicio similar al que .se hizo para

1984, partiendo de las mismas hipStesis.

Segin la ecuacién utilizada, la inflacién sin considerar el --
crecimiento del medio circulante de 1985 resulta de 50.25%; --
para loarar la meta oficial del 40% de inflacién hubiera sido
necesaria una politica semejante a la indicada en el ejercicio

anterior.

Como en 1985 el gasto pGblico fue mucho mayor al esperado, atn
con una politica de encaje del 84% a partir de julio y précti-
camente de 100% en diciembre, el medio circulante aumentd a --
una tasa del 54% diciembre-diciembre y la inflacién results -

ser de 63% diciembre a diciembre.



£)  Pruebas de estabilidad de las
& adas

Existen dos formas para probar la estabilidad de las ecuaciones
el método propuesto por Chow o utilizando variables "dummies".

Nosotros utilizamos el método de Chow por ser mas facil su - -

aplicacién. Los resultados siguientes se refieren a la ecua- -
cién que utiliza como agregado monetario el medio circulante. -
El periodo utilizado para probar la estabilidad fue de 1975 a -
1984, dividido de 1975 a 1982 y de 1983 a 1984. El resultado -
al usar este método fue que la ecuacibn no era estable para ese
periodo. A continuacién se redujo el periodo de la prueba de -
estabilidad para los Gltimos 5 afios, dividido de 1980 a 1982 y
de 1983 a 1984 y se encontrd que la ecuacidn tampoco era esta—-
ble. Se realizé la prueba con el método original de Chow donde
el autor no considera autocorrelacién y podria haber algfin pro-
blema, pero revisando los coeficientes se ve que 5 s muy des

iguales.

g)  Ejercicios de proyeccién a
Iargo plaze

3
argo plaz

Se presenta en la grafica siguiente cfmo se ajustd la ecuacidn
para proyectar las inflaciones mensuales durante el periodo de

un afio. El ejercicio se realizé para los afios de 1984 y 1985.
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Como puede verse se tienen correctamente todos los movimientos,

sin embargo los errores para algunos meses son considerables, -

aunque durante el afio se La mejor
para 1985 que para 1984 en buena parte porque tiene mds informa

eibn.
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III.

CONCLUSIONES DEL TRABAJO

Los mejores agregados monetarios para explicar la infla--

cibn son B, BC y M5.

Tomando en cuenta su control efectivo derivado de la nue-
va Ley Orgénica del Banco de México, el mejor agregado mo
netario para instrumentar la politica monetaria es la ba-
se, porque su control por parte del banco central es rela
tivamente importante, mientras que en cualquier otro agre
gado monetario influyen las decisiones del sector privado
en cémo distribuir su riqueza financiera entre los dife-

rentes instrumentos financieros.

Que la inflacién para 1982 tuvo como una de sus causas --
principales las devaluaciones de ese afio y que todavia tu
vieron un impacto considerable durante el primer semestre

de 1983.

Que cualquier politica monetaria para modificar la tenden
cia del crecimiento de los precios tiene su impacto total

después de siete meses segin las ecuaciones presentadas.

Que cualquier aumento de tarifas y precios de los servi--

cios y bienes producidos por el Estado o el incremento de



precios de los productos con precio controlado motivados
por la eliminacién parcial o total de subsidios causard
un incremento inmediato en la inflacién y su efecto re--

ductor tomaré tiempo.
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TAZU

CUADRO No. 1+ BIS

(EXPLICACION DE VARIABLES)

Variable "dummy" para enero de 1980 por la introduccifn del IVA.
Variable "dumy" para enero de 1983 por el incremento del IVA.

Tasa de crecimiento mensual del fndice e precio del pan, torti-
lla y cereales.

Tasa de crecimiento mensual del fndice de precios de la gasolina.
Tasa de crecimiento mensual del Indice de precios del azficar.
Tasa de crecimiento mensual del fndice de precics de la leche.
Tasa de crecimiento mensual del fndice de precios del huevo.

Tasa de crecimiento del fndice geneml Ge precios de 1a mano de
cbra para 1a vivienda de interés soc:

Tasa de devaluaci6n mensual.
Tasa de crecimiento del agregado monetario particular.

Variable retrasada j periodos.

Ia suma de los coeficientes de las variables retrasadas.
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CUADRO No. 4

COMPONENTES DE LA INFLACION

(En porcientos)

RS Fe—
1980 30.0 1.3 68.7
1981 25.3 9.1 65.6
1982 35.4 40.5 24.1
1983 26.9 31.6 41.5
31.2 17.8 51.0

1984
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Cérdenas y Palomino (1981) utilizaron la misma metodologia
para estimar su ecuacién de precios. Ize y Salas (1983) -
probaron que &sta era la manera correcta de especificar la
ecuacidn de precios; llegaron a este resultado proponiendo
diferentes modelos alternativos y el que mejor se ajustd a

los datos fue el sefialado.

Marcos Yacamdn (1983). Su ecuacidn de demanda en vez de -
utilizar el saldo monetario real como en la mayoria de los
modelos de los monetaristas y como se utiliza en este tra-
bajo, el Dr. Marcos Yacamdn utiliza la diferencia entre el
saldo monetario real y el saldo monetario real demandado,
utilizando la tecnologia de expectativas raciocnales, la --
cantidad no anticipada del agregado monetario tiene sola--
mente impacto en la demanda agregada. En los modelos de -
expectativas racionales se llega a esa conclusién para el
nivel de produccién pero nunca a nivel de la demanda agre-
gada. Por otro lado, si el Dr. Marcos utiliza este resul-
tado de los modelos de expectativas racionales no sigue -
utilizando esta metodologia para derivar su ecuacidn de —-
precios, porque al final en su ecuacibn de precios utiliza
expectativas de precios que son calculadas por el método -
de expectativas adaptativas. En filtima instancia el mode-
lo del Dr. Marcos se puede derivar del modelo intertempo--

ral de consumo que se estd utilizando en este trabajo, pe-



ro agrupando de manera diferente la restriccién presupues-—

taria como:
S
¢, =y, +W- %, donde "W" se puede interpretar como -
.
la riqueza dada y 12z como la riqueza demandada, en vez de

2
Clt e = ¥+ W

En los modelos econométricos realizados para México la -
forma de la ecuacifn consumo difiere de la propuesta en -
este trabajo por los objetivos que se desean alcanzar y -
por la falta de informacidn (riqueza) o la poca variabili
dad de la tasa de interés. En el modelo de Wharton - -

(1974), la funcién consumo toma en cuenta solamente el in
greso como variable explicativa y puede considerarse del
tipo del ingreso permanente; utiliza como variables expli
cativas el ingreso actual y de los dos periodos anterio--
res; su conclusién es que por cada peso de aumento del in
greso disponible se consumen 34 centavos en el mismo pe--
riodo y que en el largo plazo se consumen 86 centavos por
cada peso de ingreso disponible. En el modelo de Clavijo

y Goémez (1978) el cambio en el consumo depende del cambio
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s

del ingreso disponible y de una variable gue mide la dis-
ponibilidad de crédito; esta Gltima variable estd mal me-
dida porque utiliza el porcentaje del crédito otorgado -
por la banca con respecto al Producto Interno Bruto. En
Calderdn, Cirdenas e Ize (1981) se proporciona una mejor

metodologia para calcular en cudnto es superior la deman-
da de crédito a la oferta. Ademds hay que considerar que
dependiendo del riesgo crediticio del pais, parte del ex-
ceso de demanda de crédito interno se puede sustituir por
crédito externo; por ejemplo, en 1979 y 1980 se cubris -
completamente el exceso de demanda de crédito con crédito
externo como se prueba en el trabajo de Cirdenas y Palomi
no (1981). En el modelo del presente trabajo no se consi
dera esta variable porque el periodo 1981 a 1984 se ha ca
racterizado por excesos de oferta. Con esta manera de ex
presar la funcidn, la politica monetaria influye en la --
funcién consumo al permitir mds crédito o menos crédito,

a diferencia del modelo de Wharton donde la politica mone
taria no tiene ninguna influencia en la funcidn consumo.

El autor de este trabajo estd realizando un estudio sobre
el ahorro en México y una de las conclusiones prelimina--
res es que los factores demogrdficos son determinantes -

del ahorro.

En el modelo de Wharton para México (1974), la funcidn de
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inversién es del tipo de los modelos de acelerador donde
el capital deseado depende de las perspectivas futuras de
ventas; &stas Gltimas medidas por los cambios en la pro--
duccién durante los Gltimos tres afios. En esta formula--
cién la tasa de interés no juega ninglin papel, por lo que
el mecanismo tipico keynesiano de liga entre el sector £i
nanciero y el sector real queda cortado. En el modelo de

Wharton no tiene sitio la polftica monetaria.

En el modelo de Clavijo y Gbmez, la funcidn de inversidn
es una mezcla de modelo del tipo del acelerador ajustado
por dos variables que miden el costo del capital fisico

con respecto al salario y el gasto de inversién del go--
bierno, la primera variable de ajuste puede pensarse que
se introduce porque la funcién de produccién para nues-—-
tro pais es del tipo "putty-clay", y por esa causa, hay

que considerar los costos relativos de los insumos y la

sequnda variable puede considerarse como que la demanda

va a aumentar en el futuro. El autor de este trabajo en
un estudio sobre la inversién para México logré estable-
cer que el precio del capital est negativamente relacio
nado con la inversién y que el costo de la mano de obra,
el nivel de precios y el ingreso estdn relacionados posi

tivamente con la inversién.
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En el modelo de Wharton, las importaciones dependen de la
posicién de reserva internacional del pafs y del nivel de

inversién.

En el modelo de Clavijo y Gémez la especificacién es muy

similar a la nuestra.

salas (1982) realiza un estudio sobre las importaciones,

las cuales divide en bienes de consumo, materias primas -
y bienes de capital. Lo sorprendente de su estudio es
la baja elasticidad ingreso de las importaciones de bie--
nes intermedios y de consumo cuando por los andlisis gré-
ficos agregados se observa que las importaciones aumentan
considerablemente cuando aumenta el producto. La funcidn
de importaciones de bienes de capital de Salas si tiene -
una alta elasticidad ingreso. El problema econométrico -
de este estudio es que estima la funcién en forma logarft
mica lo que ademds de que fuerza a una elasticidad cons--
tante, en una economfa cercana al pleno empleo subestima

la elasticidad.

En el modelo de Wharton se especifica muy desagregada la
funcién de exportacién. En el modelo de Clavijo y Gémez
la especificacién es similar a la utilizada en el presen-

te trabajo.
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salas y Sidaoui (1983 en su estudio sobre exportaciones -
manufactureras estiman una funcién demanda y una funcidn

oferta. Su resultado mds importante es la fuerte elasti-
cidad precio; sin embargo, como las exportaciones manufac
tureras son un porcentaje muy bajo de nuestras exportacio
nes, se puede esperar que la elasticidad global de pre- -
cios esté muy cercana a cero como se puede derivar del re
sumen de otros artfculos que se han hecho por varios auto

res.

Clavijo y GOmez (1979) en su funcién de oferta agregada -
tienen una especificacién muy similar a la presentada en
el presente trabajo, aunque incluyen una variable que de-
pende de la disponibilidad de crédito que no se considera
en nuestro ejercicio por las razones sefialadas en el pun-

to 2.
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