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INTRODUCCION 

La experiencia de la economia mexicana en materia de lucha contra la inflacién, resulta sumamente 

importante, porque en la década de los ochenta, ha estado atravesada por shocks externos (asociados 

a variaciones en los precios del petréleo, asi como a la carga que representa el servicio de la deuda 

externa), que han significado la presencia de perturbaciones no sistematicas en la estructura de 

precios relativos de ia economia y, por consiguiente, introducen elementos exdgenos que no siempre 

estan contemplados en el disefio del programa antinflacionario. 

Y el otro hecho importante en los ultimos afios ha sido la implementacién del programa del control 

de precios durante los sexenios de Carlos Salinas y de Ernesto Zedillo. Esto de algin modo ha 

significado un elemento coordinador, complementario al mecanismo de precios, de la actividad de 

los distintos agentes econdmicos. Indudablemente estos son hechos que se tienen que incorporar al 

andlisis a fin de afinar la relacién de causalidad y de ofrecer elementos caracteristicos de los sucesos 

econdmicos mas relevantes. 

Es por ello que resulta importante cuestionar si es que existe una relacién entre la variabilidad de los 

precios relativos y la tasa de inflacién, gqué factores afectaron a la variabilidad de los precios 

relativos?, {de qué manera afectan las expectativas a la variabilidad de los precios relativos? 

La inflaci6n ha llegado a convertirse en el problema central de la economia contemporanea. Es por 

ello que la estabilidad de los precios sigue siendo uno de los objetivos prioritarios de la politica 

econdémica, que basicamente busca reducir la inflacion a niveles internacionales; sin embargo, 

muchas veces se deja en un segundo plano el movimiento de los precios relativos. 
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Los efectos de la cantidad de dinero sobre el nivel general de precios y su relacién con la produccién 

han sido ampliamente discutidos, en diversos articulos, para efectos de politica econdmica. 

Primordialmente, en el ambito tedrico, la preocupacién se ha centrado en definir un comportamiento 

6ptimo para las autoridades monetarias tal que no se provoquen distorsiones, permitiendo asi que el 

precio de un bien refleje adecuadamente una estructura de costos real. 

La variacion en los precios relativos puede entenderse como los cambios de los macroprecios mas 

importantes de la economia (léase precio de la gasolina, salarios, tipo de cambio, tasa de interés, 

precios publicos, etc.) que por su importancia pueden servir como ancla en una determinada fase de 

la lucha contra la inflacion, o simplemente constituirse en factores de coordinacién de los agentes 

econdémicos participantes en el proceso productivo, o también ser los vehiculos de la transferencia de 

riqueza que, inevitablemente, se da en el transito de una inflacién alta a una baja, a menos que vaya 

acompafiado de una politica de ingresos que apunte en sentido contrario 

La otra forma como se pueden analizar las variaciones en los precios relativos, es considerarlas desde 

el punto de vista del /ndice Nacional de Precios al Consumidor, 0 desde los Precios al Productor. 

Este Ultimo resulta mas adecuado para ver la preponderancia de los shocks de oferta de determinados 

bienes (caso alimentos, energia, petréleo, etc.), en tanto que el primero permite analizar las 

variaciones de precios a partir de una estructura de gasto dada. En este caso las variaciones no 

uniformes de precios se dan a partir de las diferentes situaciones que se presentan en los distintos 

sectores de la economia. La importancia que adquiere esta forma de ver el problema es que ofrece 

una vision mas desagregada para analizar las variaciones en los precios. 
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Los mismos conceptos de inercia y memoria inflacionaria pueden estar asociados a la varianza de los 

precios relativos, en una conceptualizacion distinta a los enfoques tradicionales que enfatizan el rol 

de los contratos y su duracién para explicar la inercia inflacionaria, Desde una perspectiva de un 

programa antinflacionario, como una precondicién para el crecimiento sostenido de una economia, es 

que se tora atin mas importante estudiar la varianza de los precios relativos y sefialar, dentro de un 

marco teérico determinado, ios factores que la determinan y la permanencia de los mismos en el 

tiempo en una economia determinada. 

La alineacién de precios relativos, muchas veces se entiende como la equiparacién de los precios 

corrientes a sus niveles de equilibrio de largo plazo. Y son estos ultimos los que se toman en cuenta 

como referencia para fijar las magnitudes de los ajustes de precios. Ajustes que en la mayoria de los 

casos sdlo ocurren en los precios ptiblicos, y los precios privados se ajustan pari passu. No obstante 

que estos ultimos incorporan costos de ajustes, que van a depender de la naturaleza del bien y del 

mercado en que se venda, se debe considerar como precios ideales, a los cuales se quiere ilegar, a 

aquellos que hacen menos dramatico la transferencia de riqueza e ingreso entre los diferentes 

sectores. En funcién de este ultimo criterio es que se deberian fijar la magnitud de los ajustes. 

En el Capitulo 1, se hace un estudio de la relacién entre la variabilidad de precios relativos e 

inflacion, pero es muy variado, es por ello que en este trabajo nos enfocamos al de las expectativas 

racionales, por ser uno de los mas importantes en los dltimos afios y puesto que contempla un gran 

numero de contribuciones realizadas por diferentes autores sobre la variabilidad de precios relativos 

bajo el enfoque de informacién imperfecta. Un rasgo importante de las expectativas racionales en su 

version de clareamiento de mercados es que las diferencias en las elasticidades precio en los 

diferentes mercados son las que explicarian los movimientos no uniformes en los precios de los 
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bienes. Pero quiza el elemento mas caracteristico de esta escuela es que Gnicamente los cambios no 

anticipados en la oferta monetaria nominal afectan a los cambios no anticipados en el nivel de 

precios y al incremento de la variabilidad de precios relativos. Este elemento se ve acompafiado por 

las imperfecciones en la informacién; es decir, Jos agentes econdémicos no tienen el mismo acceso a 

la informacién sobre las variables con las cuales forman sus prondsticos. La pertinencia de la 

informacion en las opciones que tienen los distintos agentes reviste importancia cuando se tiene 

como objetivo evitar una concentracién y reduccién de la demanda agregada con el consiguiente 

impacto sobre la produccién agregada. Ademas, se mencionan las caracteristicas de los modelos en 

que los problemas y fallas de informaci6n son los principales determinantes de los movimientos en 

precios Este tipo de modelos muchas veces no es radicalmente distinto de los que ponen al centro 

del analisis la funcién de los shocks monetarios no anticipados en la explicacién de los movimientos 

de precios. La disparidad en el conocimiento y el uso de la informacién se convierte en la causa 

ultima de fa confusion permanente-transitoria. Finalmente, en esta parte, se analiza de manera muy 

sumaria los modelos basados en los contratos y su efecto sobre la varianza de precios relativos. Este 

tipo de modelos propone usar la teoria de contratos porque resulta mds Util para analizar la 

distribucién del cambio de precios en los diferentes tipos de bienes, y examinar la reaccion de los 

precios relativos a los shocks de politica monetaria. Un aspecto crucial es el grado de 

acomodamiento de ésta ultima a los cambios en precios relativos. Es en este sentido que se examina 

la eficacia de las politicas gubernamentales en situaciones de alta inflacién y alta variabilidad de 

precios relativos. 

En el Capitulo 2, se establece la relacién entre la inflacién y la variabilidad de los precios relativos, 

que es afectada tanto por factores reales y monetarios como también por las expectativas, presentes 

en todo proceso inflacionario, de los agentes econdémicos incorporados en la tasa de inflacion 

GGSR 7



  

esperada. Es decir, para el caso de la economia mexicana, en el periodo de analisis, pero sobre todo, 

a partir de la presencia de severos desequilibrios reales y monetarios, en los afios 1987 y 1994, 

caracterizados por mayor presencia de los shocks externos, las grandes distorsiones de los precios 

relativos ha sido explicada por una gama diversa de factores, que difieren del periodo que se trabaje. 

EI peso de los factores ha variado, dependiendo de los cortes temporales realizados. Asi, para unos 

perfodos tuvo mayor poder explicativo la inflacién no anticipada; en otros periodos tuvieron mayor 

influencia los factores reales y monetarios. El primero de éstos puede representar una proxy del 

componente inercial de la inflacion, en la medida en que esta siempre presente cuando Ja inflacién 

alcanza altos niveles con relacién a la inflacion internacional, y el segundo esta, de algin modo, 

vinculado a la expansion monetaria y a la importancia que adquirié la demanda agregada en la 

explicaci6n del movimiento de precios. Finalmente, en este apartado, se hace una prueba de 

causalidad (Prueba de Causalidad de Granger), que es una metodologia estadistica para verificar 

tanto la existencia como la direccién de la causalidad entre variables econdémicas, en este caso, la 

inflacion y la variabilidad de los precios relativos. 

En el Capitulo 3, adquieren importancia los andlisis econométricos porque pueden ofrecer elementos 

tedricos al disefio de politicas econémicas consistentes, no obstante la discusion sobre la pertinencia 

de las metodologias econométricas mas sofisticadas y, a veces, el grado de subjetividad existente en 

estos andlisis, es necesario seguir realizando este tipo de estudios a fin de extraer algunas 

conclusiones de utilidad para el que toma las decisiones de politica, en este caso se utilizd el paquete 

econométrico Econometric Views para realizar las estimaciones 

Por ultimo, se presentan las conclusiones generales del presente trabajo. Este trabajo no trata de 

hacer un andlisis exhaustivo de la inflacion y Sus causas, sino sefialar los principales factores que 

GGSR. 
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afectaron a la variabilidad de los precios relativos en la economia mexicana en los Ultimos doce afios, 

asi como de precisar la importancia que se le debe dar a una correcta alineacién de los precios 

relativos, para tener éxito en la lucha contra la inflacién, basado en un modelo de expectativas 

racionales en su version de clareamiento de mercados. 
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CAPITULO 1. PRINCIPALES TEORIAS DE LA INFLACION Y LA 

VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS 

1.1 ANTECEDENTES 

La década de los setenta ha sido testigo de un cambio sustancial en el campo de la macroeconomia. 

Los modelos de precios y salarios fijos de Ia simple variedad keynesiana han sido reemplazados por 

modelos de precios y salarios flexibles La curva de Phillips, que hasta fines de Jos sesenta fue vista 

como representante de un trade-off estable entre inflacién y desempleo, ha venido a ser vista como 

un fenémeno temporal que durara sdlo hasta que las expectativas inflacionarias difieran de la 

inflacion actual 

En un mundo con un érade-off estable, el gobierno podria escoger, por lo menos dentro de algin 

Tango, cualquier combinacién deseada de inflacion y empleo Reconociendo que el intercambio esta 

alterando temporalmente este panorama de una forma drastica’ el consenso fue que a largo plazo no 

hay politica explotable de sade-off entre inflacion y desempleo. La politica monetaria podria 

temporalmente favorecer al empleo, pero después de un tiempo el empleo regresaria a su nivel 

original y la tasa de inflacién seria mds alta Ademias, si los que hacen esta politica tratan de usar la 

politica monetaria para mantener el empleo sistemdticamente a un nivel mas alto de lo que estaria en 

otro caso, el trade-off Phillips estar mas inclinado hacia la inflacién y al final desaparecerd hasta en 

un corto plazo.’ 

  

' Cukierman, Alex (12). (Los nimeros entre paréntesis remiten a la bibliografia clasificada al final del trabajo.) 
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Debido a que muchas explicaciones modernas de la curva de Phillips se basan en Ja relacién entre Ia 

inflacién actual y la esperada, la forma de hacer modelos y la medida empirica de expectativa 

inflacionaria han Ilegado a ser una tarea importante para la macroeconomia. Inicialmente las 

expectativas eran consideradas adaptables: las expectativas de antes son alteradas de forma parcial en 

respuesta al error pronosticado. Esta, y formas similares de hacer modelos de expectativas, fueron 

fuertemente criticadas por Ja tan Hamada escuela de expectativas racionales, cuya figura principal es 

Robert Lucas. El enfoque propuesto por esta escuela es que la formacion de expectativas deberia ser 

consistente con el comportamiento actual de ia economia. Esto no significa que en la presencia de 

shocks estocasticos los individuos no cometan errores de pronéstico. Esto significa que los 

individuos usan todo su conocimiento sistemético acerca de la estructura estocastica y deterministica 

de la economia a fin de formarse un prondéstico éptimo de inflacion y posiblemente de otras variables 

que son relevantes para su comportamiento. Las expectativas adaptativas que no usan toda la 

informacion disponible en el funcionamiento de la economia son, por lo tanto, no racionales El 

reconocimiento de esto ha forzado a los constructores del modelo macroeconémico moderno a 

especificar mas cuidadosamente quién sabe qué, y cudndo, y a formular mecanismos para formar 

expectativas que son consistentes con la estructura de esta informacion. 

La implicacién de que la politica monetaria sistematica no puede afectar las variables econdémicas 

reales es una consecuencia directa de hacer modelos de expectativas “racionales” * Como resultado, 

la escuela de expectativas racionales vino a estar asociada con el precepto metodolégico de que la 

formacién de expectativas tiene que ser consistente con la estructura de la economia, asi como con la 

declaracién de que la politica monetaria sistemdtica no puede afectar la tasa de desempleo y otras 

variables econémicas reales. 

  

? Expectativas racionales, mercados vaciados e informacién completa. 
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Es justo decir que hay un amplio consenso sobre el primer elemento, mientras que el segundo es 

todavia controversial. Algunos economistas piensan que es posible aceptar la nocién de que los 

individuos usan la informacion disponible para ellos en una manera Optima sin tener que aceptar la 

conclusion de politica de que la politica monetaria sistematica no tiene poder. Los dos grupos 

concuerdan en que fa politica monetaria impredecible tiene efectos reales, pero no estan de acuerdo 

en si en tal caso dicha politica es la adecuada, en general, en los terrenos del bienestar* 

Los economistas que favorecieron el activismo politico son frecuentemente etiquetados como 

“keynesianos”, es decir, favorecieron ia politica discrecional, por el contrario, aquellos que 

favorecieron reglas estables son frecuentemente identificados como “monetaristas”. Las afinidades 

con otros elementos metodolégicos también pueden ser usadas pata caracterizar los dos grupos. Por 

ejemplo, los keynesianos prefieren poner el modelo de economia como si estuviera en desequilibrio, 

con al menos un precio fijado exégenamente. El lento ajuste de salarios es explicado dentro de este 

marco de trabajo por “dificultad”, o por la existencia de contratos. Los monetaristas usualmente 

prefieren ver la economia como si siempre se ajustara al equilibrio bastante rapido; precios y salarios 

se mueven con rapidez para equilibrar los mercados, los cambios perfectamente anticipados en la 

oferta de dinero no tienen o tienen poco efecto en las variables reales. 

De acuerdo a la propuesta monetarista, doblar la cantidad de dinero dobla todos los precios 

individuales, dejando los precios relativos y, por lo tanto, variables reales sin cambio. Por otro lado, 

dentro de Ja estructura del modelo keynesiano con su variable principal, considerada frecuentemente 

como la tasa de salario nominal, un cambio en Ja cantidad de dinero afecta al empleo y a la 

  

3 Cukierman, Alex (12). 
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produccién cambiando la tasa de salario real y, por lo tanto, la demanda ‘de trabajo. El efecto sobre 

las variables reales se mantiene en este caso porque algunas variables nominales (como precios) se 

ajustan al cambio en la cantidad de dinero, mientras que otras (como la tasa de salario nominal) no. 

Las formulaciones modernas de modelos de desequilibrio especifican precios en algunos mercados, 

siendo fijados desde afuera y luego arregiando las implicaciones por el comportamiento de otros 

mercados (Barro y Grossman 1976).* El problema con tales formulaciones es que no hay nada en el 

modelo que explique por qué los precios estan fijos, por qué estan fijos a algunos niveles mAs que a 

otros, y de qué manera, se pueden cambiar 

Algunas de estas cuestiones son contestadas parcialmente por Ia literatura de contrato en 

macroeconomia En esta literatura la tasa de salario nominal esta fija de antemano para lograr una 

tasa de salario real que pueda despejar el mercado de trabajo en un sentido ex ante. Debido a que el 

nivel de precios depende de una variedad de factores estocasticos, que algunos de ellos no son 

conocidos con certeza cuando los términos de contrato son establecidos, el salario real actual y el 

empleo actual terminan siendo diferentes de sus valores evidentes de mercado ex post. Esta 

formulacién de comportamiento de desequilibrio es m4s completa, puesto que suministra una 

hipOtesis explicita sobre los factores que determinan el valor fijo temporal del salario nominal. Sin 

embargo, todavia est abierto a la objecién que cualquier nivel de empleo diferente del nivel evidente 

de mercado ex post implica renunciar mutuamente a los beneficios de comercio por trabajadores y 

empleadores. Cualquier nivel de empleo que no sea el de equilibrio ex post del mercado de trabajo 

domina cualquier otro (desequilibrio) nivel porque el bienestar de algunos individuos puede ser 

mejorado sin reducir el bienestar de otros (Barro 1977) 

  

4 Ibidem. 
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En el otro extremo hay modelos en donde todos los mercados, incluyendo el de trabajo, estan en 

equilibrio, es decir, precios, salarios y cantidades estan siempre en sus niveles de equilibrio. Los 

modelos que incorporan formacién racional de expectativas son especificados de manera usual como 

modelos de equilibrio, pero nada los obliga a aparecer a los dos juntos siempre (Taylor 1980). Las 

prescripciones de la politica monetarista son apoyadas de manera usual por modelos de equilibrio, 

mientras que las prescripciones de la politica keynesiana estan normalmente implicitas por una 

perspectiva de desequilibrio de algunos mercados en la economia. Una critica a los modelos de 

equilibrio es que el nivel de desempleo fluctha mucho mas que los salarios reales, haciendo dificil de 

creer que el mercado de trabajo esta de manera usual en equilibrio (Hall 1977). Este fendmeno puede 

ser explicado también dentro de una estructura de equilibrio (Brunner ef al. 1983). 

En lo que se refiere a estrategia de modelos, el equilibrio es preferible al desequilibrio por dos 

razones. primero, los modelos de equilibrio dan hipétesis mas completas acerca del comportamiento 

de variables econdmicas importantes como salarios, precios relativos e inflacion. Segundo, la 

mayoria de los aparatos técnicos de la economia moderna han sido desarrollados para el equilibrio en 

vez de situaciones de desequilibrio. Es probable que, en el estado actual de conocimiento, los 

modelos de equilibrio de la economia surgiran con predicciones mas fuertes y mas especificas que lo 

que los modelos de desequilibrio fo harian. 

Se adquiriran mds ideas al formular modelos de ajustes lentos de precios y salaries como una 

sucesién de los valores evidentes de mercado temporales de estas variables que sdlo especifican sus 

movimientos exogenamente, como se hace con frecuencia en la literatura del desequilibrio. Dentro 

de un sistema de equilibrio, las razones para un ajuste lento de salarios (p. ¢j., informacién 
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imperfecta y costos de ajuste) pueden ser tratadas explicitamente en vez de implicitamente. En 

consecuencia, puede ser posible investigar los efectos de la estructura de informacién y otros costos 

de ajuste mas explicitos que en los modelos de desequilibrio. Finalmente, se debe hacer énfasis en 

que una perspectiva de equilibrio de la economia no siempre encabeza las prescripciones de politica 

monetarista. La adopcién del paradigma de equilibrio como una herramienta para hacer modelos no 

implica la aceptacion automatica de reglas tales como una tasa constante del crecimiento de dinero. 

1.2 BREVE REPASO SOBRE LA NEUTRALIDAD DEL DINERO, LA CONFUSION AGREGADO- 

RELATIVA Y LA CONFUSION TRANSITORIA-PERMANENTE 

Existe amplia evidencia empirica que confirma Ja existencia de una relacién entre la magnitud del 

proceso inflacionario y la estructura de precios relativos de los diversos bienes y servicios Aunque 

es de esperar que la distribucién de los precios relativos también se altere en condiciones de 

estabilidad de precios, debido a la evolucién de variables reales como los cambios habidos en fa 

tecnologia, la productividad, las preferencias del publico, etc., la evidencia indica que el grado de 

variabilidad de los precios relativos aumenta considerablemente como consecuencia de fendmenos 

monetarios mas alla de las variaciones provocadas por las fuerzas reales.° La literatura empirica 

existente parece haber confirmado esta observacién, indicando la presencia de una relacion positiva 

entre la variabilidad de los precios relativos, por una parte, y el nivel y la variabilidad en el tiempo de 

la tasa agregada de inflacion, por la otra. Sin embargo, un buen numero de contribuciones recientes, 

tanto empiricas como tedricas, ha establecido que los precios relativos tienden a variar con mayor 

intensidad como respuesta a cambios inesperados del nivel de la inflacion, pero que la inflacién 

  

5 El numero de contribuciones a Ja literatura sobre el tema ha crecido de manera exponencial en los afios 
recientes y es demasiado vasta para revisarla en detalle Fischer (15) hace un recuento util de los estudios 
recientes, mientras que Marquez y Vining ofrecen una amplia resefa sobre dicha literatura. 
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totalmente anticipada es en general neutral respecto a la estructura de precios relativos. Tedrica y 

empiricamente, se han examinado cuatro relaciones fundamentales. El] cuadro general que surge es: 

a) la variabilidad en el tiempo de la tasa de inflacion agregada y la variabilidad intersectorial de los 

precios de los bienes tienden a moverse en la misma direccién; b) existe una correlacién positiva 

entre la tasa de inflacién, en particular la inflacién no prevista, y la variabilidad de los precios 

selativos, c) las variaciones de la tasa de expansion monetaria no anticipada influyen en la 

distribucién de los precios relativos; y d) la variabilidad de los precios relativos tiende a aumentar 

con el grado de dispersién de las expectativas de inflacién entre los individuos. Aunque, es evidente, 

todas esas relaciones estan claramente vinculadas entre si, han sido analizadas en contextos 

diferentes, en especial en el plano. empirico.§ 

Un principio basico de la economia clasica es que el comportamiento de la economia real sdlo 

depende de precios relativos. Un cambio en el nivel general de precios acompaiiado por un cambio 

equiproporcional en todos los precios no deben cambiar el equilibrio real de 1a economia porque el 

comportamiento real responde a precios relativos en vez de a precios absolutos. 

Un corolario inmediato es que doblar la cantidad de dinero, que dobla todos los precios y, por lo 

tanto, también el nivel general de precios, no afecta los valores de equilibrio de las variables 

econdmicas reales E! dinero es neutral en el sentido que afecta el nivel de precios absoluto pero no 

precios relativos u otras variables reales que son independientes de la cantidad de dinero En 

  

6 La relaci6n (a) ha sido estuchada, entre otros, por Vining y Blwertowski (34} y Cukuerman (12); Ja relacién (b), 
por Glejser (18), Parks (27), Clements y Nguyen (10), Comeli (11), Taylor (33), Bléjer (7) y Ramirez Rojas (29); 
Ja relaci6n {c), por Hercowitz (21) y Bordo {8}; y la relactén {d), por Cukierman y Watchel (14) y Fischer (15}. 
Puesto que la variabilidad de la inflacién y de las expectativas inflacionarias estan vinculadas (Cukierman y 
Watchel (14)), las proposiciones (a) y (d) se relacionan directamente. De igual manera, dadas las pruebas que 
relacionan la variabilidad con el nivel de la inflacién (Logue y Willet, Foster y Bléjer (7}}, las proposiciones (a} y 
(b} no son independientes. 
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términos mas técnicos, la economia es dicotémica; variables reales, incluyendo la cantidad real de 

dinero, son determinadas independientemente de la cantidad nominal de dinero, que afecta solamente 

el nivel general de precios. Una descripcién clasica de tal modelo de economia aparece en Patinkin 

(1965). 

La existencia de la curva de Phillips, expresando una relacion entre tasa de inflacion y tasa de 

desempleo, es una violacion clara de la neutralidad del dinero porque involucra una relacién 

sistematica entre tasas de cambio de una variable nominal (inflacién) y una variable real 

Similarmente, hay evidencia de que la variabilidad de los precios relativos no es independiente de la 

distribucién de la tasa general de inflacion (Glejser 1965, Vining y Elwertowski 1976, Parks 1978, 

Padoa-Schioppa 1979), Esta evidencia levanta la siguiente cuestién fundamental’ gdebera ser 

abandonada la perspectiva de que el dinero es neutral, o los factores observados pueden ser 

reconciliados con Ia teoria clasica?” 

En una serie de articulos influyentes, Lucas (1972a, 1972b, 1973) sugirié que la curva de Phillips 

puede ser reconciliada con neutralidad monetaria proponiendo que los individuos confunden 

temporalmente movimientos de precios agregados y relativos. Los individuos tipicos tienen mds 

oportunidad de informacién sobre el precio de los bienes que venden que sobre el nivel general de 

precios, Sabiendo que su precio refleja parcialmente movimientos en el nivel general de precios, lo 

usan para mejorar el estimado del nivel general de precios actual. Esto afecta de vuelta su 

perspectiva sobre el precio relativo del bien que vende y Ia oferta de ese bien. Cuando un incremento 

inesperado en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria hace subir ja tasa de inflacién, los 

oferentes de diferentes bienes interpretan parcialmente el incremento en Jos precios de sus 

7 Cukierman, Alex (12). 
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respectivos productos como incrementos en los precios relativos y reaccionan produciendo mas. Esto 

crea una relacién positiva temporal entre inflacién inesperada, por un lado, y el nivel de empleo y ta 

produccién, por el otro, aunque el dinero es neutral en ausencia de esta confusin agregado-relativa. 

De este modo, la hipétesis de Lucas hace posible reconciliar la neutralidad del dinero con la 

existencia de la curva de Phillips. 

La misma hipotesis también puede explicar la relacion observada entre 1a variabilidad de los precios 

telativos y Ja varianza de la tasa general de inflacion. Mientras que la tasa general de inflacién se 

hace més variable, los individuos atribuyen més fluctuaciones en los precios relativos actuales en sus 

propios mercados que a fluctuaciones en el nivel general de precios Como resultado, sus curvas de 

oferta se hacen menos sensibles a precios relativos actuales. Una distribucion dada de shocks de 

demanda relativos a través de mercados causa de esta manera mas dispersién de precios relativos a 

través de mercados. Por otro lado, cuando Ja varianza de inflacion es baja, la tipica curva de oferta 

especifica de mercado es altamente sensible a los precios relativos actuales en el mercado En 

consecuencia, una distribucién dada de demanda a través de mercados crea diferencias grandes en la 

produccién y diferencias pequefias en los precios relativos a través de mercados. De este modo, la 

relaciOn observada entre variabilidad monetaria general y Ja variabilidad de precios relativos puede 

ser explicada por la confusion agregado-relativa incluso si el sistema econdmico fundamental es 

basicamente neutral. La confisibn agregado-relativa es también util para explicar la distribucion de 

corte transversal de expectativas inflacionarias. 

Una implicacién basica de la confusion agregado-relativa es que, ceteris paribus, un incremento en 

{a incertidumbre monetaria incrementa la variabilidad de Ia inflacién, Ja variabilidad de los precios 

relativos, la varianza de corte transversal de las expectativas inflacionarias, y el limite de 
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incertidumbre inflacionaria. Con tales cambios en las diferentes variabilidades en su mayor parte 

debido a cambios en la incertidumbre monetaria, todos deberian estar relacionados positivamente. 

La confusién entre movimientos de precios agregados y relativos por lo comtin dura tanto como 

tome la publicacién del nivel general de precios. Debe ser un retraso mayor si parte del pablico no 

asimila la nueva informacion de forma inmediata, pero esta confusion es probable que no pueda 

durar mas de varios meses. Es obvio que con el tiempo confusiones pasadas han sido resueltas, otras 

nuevas han surgido, pero cualquier confusién dada vive relativamente poco. 

Hay una confusion adicional, que no se despeja tan rapidamente: siempre que ocurren cambios en la 

economia, el piblico (incluso con informacién completa actual) no esté seguro de su permanencia. 

Las estadisticas publicadas no revelan cuanto de un cambio dado est4 aqui para quedarse y cudnto es 

una aberracion temporal. 

Debido a que muchas decisiones actuales acerca de empleo, produccién, ahorro y consumo dependen 

de expectativas concemientes al futuro, los individuos tienen que adivinar cuantos de los cambios 

actuates duraran antes que ellos se comprometan. Esas adivinanzas, aunque estan formadas de 

manera racional, por lo general son imperfectas, Los cambios permanentes son en un inicio 

interpretados como si fueran parcialmente transitorios, y los shocks transitorios son interpretados en 

un inicio como si fueran parcialmente permanentes. Los individuos pueden aprender acerca de la 

permanencia de un shock dado sélo observando cuanto persiste. 

La confusion transitoria-permanente es instrumental para explicar varios fendémenos econdmicos. En 

particular, los sintomas de estanflacion —una combinacién de inflacion y desempleo— pueden ser 
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generados por una gran reduccién de productividad que es de manera temporal mal percibida al ser 

transitoria (Brunner ef ai. 1980). Debido a esta mala percepcin, los individuos en un inicio creen 

que ellos son casi tan ricos como antes y continian consumiendo al nivel previo relativamente alto. 

Los trabajadores demandan las tasas de salario real previas relativamente altas. Cuando descubren 

que el mercado oftece sdlo tasas de salario real bajas, algunos de ellos, creyendo que éste es un 

fenémeno temporal, esperan por mejores dias y no aceptan empleo. La tasa de desempleo medida de 

este modo se incrementa. La produccién disminuye debido a la disminucién de las tasas de 

productividad y empleo, asi que Ia oferta agregada disminuye. Mientras que la demanda agregada se 

mantiene casi igual, esto causa un exceso de demanda, que es resuelto por un incremento temporal en 

la tasa de inflacién. De este modo una disminucién percibida de forma imperfecta en la 

productividad permanente, incrementa de manera temporal tanto, la inflacion como el desempleo. 

La confusion transitoria-permanente es también util para explicar la variabilidad de los precios 

relativos, ya sea inducida por razones monetarias o reales Una persistencia en desacuerdo de shocks 

a través de mercados combinado con la confusion transitoria-permanente nos lleva a diferentes 

interpretaciones de su permanencia y, por lo tanto, a diferentes respuestas de oferta y cambios de 

precio en diferentes mercados (Cukierman 1982a). 

La década de los setenta también ha sido testigo de una sustancial revaluacién de los costos de 

inflacién. Anteriormente se pensaba que se debia en gran parte a la disminucién de balances de 

dinero real inducido por inflacién (Friedman 1969). Sin embargo, ahora es evidente, que muchos de 

los costos sociales de la inflacion estan relacionados a su incertidumbre y al incremento 

concomitante en la variabilidad de los precios relativos. 
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Como es enfatizado por Friedman (1977), la incertidumbre de los precios relativos hace mas dificil 

para el sistema de precios realizar su funcién distributiva de una manera eficiente. Algunas 

evidencias recientes sugieren que el crecimiento de Ja incertidumbre de inflacién reduce fa 

produccién o incrementa el desempleo (Blejer y Leiderman 1980, Levi y Makin 1980, Mullineaux 

1980). Cukierman y Wachtel (1979) muestran que un incremento en la variabilidad de la inflacién 

esta asociado con un incremento en la varianza de corte transversal de las expectativas inflacionarias 

a través de individuos. Como resultado, las Opiniones acerca de la inflacién futura y las tasas de 

interés reales actuaies se hacen mas divergentes. 

Una consecuencia importante de expectativas inflacionarias diferenciales es que diferentes 

ahorradores e inversionistas en el mercado de bonos toman sus decisiones con base en tasas de 

interés reales percibidas de manera diferente. Como resultado, las tasas de retorno en inversiones no 

estan igualadas al margen, causando de este modo una mala distribucién de capital (Cukierman 

1978) La incertidumbre inflacionaria mas grande y la divergencia de expectativas inflacionarias 

estan llegando a ser los costos més serios. En general, cuando Ja incertidumbre (ya sea causada por 

factores reales 0 monetarios) se incrementa, los errores de decision hechos por los productores se 

hacen mas grandes y mas costosos. La implicacion de politica es que un ambiente politico y 

monetario estable conduce a una mejor eficiencia 

1.3 MODELOS DE EQUILIBRIO CON CLAREAMIENTO DE MERCADOS Y EXPECTATIVAS 

RACIONALES 

En esta aproximacion, en ta que se incorporan las expectativas racionales, los cambios no anticipados 

en el nivel general de precios y en el incremento de la variabilidad de los precios relativos son 
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resultado de cambios no anticipados en el stock monetario nominal.® Un cambio plenamente 

anticipado en a oferta monetaria no tiene efectos sobre los precios relatives. 

Errores en la percepcion del cambio en el stock monetario, por parte de los individuos, conducen a 

cambios en el precio de los bienes en los mercados individuales, que son advertidos por los 

participantes en dicho mercado (tanto oferentes como demandantes) como un cambio en el precio 

relativo del bien que ofrecen. 

Si las elasticidades de oferta y demanda difieren significativamente en los mercados, la creencia en el 

cambio en el precio relativo se convertira realmente en un cambio en precios relativos actuales. Es 

decir, un elemento importante que convalida lo que los agentes creen, esta dado por las 

caracteristicas de las funciones de oferta y demanda en los distintos mercados (la magnitud de los 

parametros y el signo de los mismos). 

En su versién mas simple, cambios anticipados en la oferta monetaria (la unica perturbacién nominal 

considerada en este tipo de modelos) no afecta a los precios relativos, de modo que la inflacién 

anticipada no estaré asociada con una mayor variabilidad de precios relativos. Incrementos de esta 

Ultima estaran vinculados con cambios no anticipados en el nivel general de precios, en la misma 

direccién en que se dan los cambios no anticipados en la tasa de inflacion. En su versiOn mas 

sofisticada, la inflaci6n anticipada sera no neutral afectando la tasa de interés y de este modo los 

precios relativos.” 

8 Simétricamente, cambios no anticipados en la demanda de dinero tienen los mismos efectos que los cambios 

no anticipados en la oferta nominal de dinero. 
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El efecto de los movimientos en las perturbaciones nominales sobre los precios relativos se extendera 

a varios periodos en la medida en que los errores iniciales en la asignacién tengan un efecto inducido 

futuro sobre los precios relativos, debido a la lentitud en la transmision de la informacién o a la mala 

asignacion de capital entre las industrias. 

Dentro de esta aproximaciOn se presentaran algunos modelos que enfatizan la interrelacion de la 

oferta y demanda como fos determinantes del precio de equilibrio y como mecanismo de vaciamiento 

de los mercados 

El trabajo desarrollado por R. Parks (1978) presenta una medida estandar de la variabilidad de 

precios relativos, y encuentra evidencia de que existe una correlacién entre la varianza de! cambio en 

precios relativos y la tasa de cambio en el nivel general de precios. 

Usando un madelo de oferta y demanda multisectorial concluye que los cambios en precios relatives 

y la varianza del cambio en los precios relativos, estan relacionados a cambios en el ingreso nominal 

y a la inflacién no anticipada Este ultimo tiene efecto sobre el movimiento de precios relativos, 

efecto que esta ausente en el caso de Ia inflacién perfectamente anticipada. 

La medida de la variabilidad de precios relativos cuantifica la no proporcionalidad del movimiento 

en los precios. Si todos los precios cambian a la misma tasa, la medida de variabilidad sera cero; es 

decir, cuanto mayor sea la variabilidad mayor sera la no proporcionalidad de los precios. 

  

9 La via por la cual afecta serA mediante el efecto de fos saldos reales, suponiendo que en la economia exista 
plena empleo, coma se dio en la economia mexicana en los petiodes de sobrecatentamienta 
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EI modelo de multimercado que presenta Parks ofrece una idea mds clara de cémo Jos factores 

basicos de oferta y demanda, combinados con las expectativas acerca de la tasa de inflacién, afectan 

al cambio en la variabilidad de precios relativos. 

La cantidad offecida en un mercado particular se plantea como dependiente del precio relativo del 

bien. Este Ultimo es la desviacion del precio de un bien en particular del nivel de precios promedio 

de la economia, ambos expresados en términos logaritmicos. La oferta de cada bien resulta de un 

proceso de maximizacién de los oferentes. Es decir, la racionalidad es buscar los mas altos 

beneficios econdmicos.'® 

Por su parte, la cantidad demandada depende del propio precio del bien y del ingreso nominal de los 

agentes. En este caso se omiten los efectos de precios cruzados para preservar la homogeneidad de 

grado cero de la demanda de un bien, de modo que las elasticidades precio directa y la elasticidad 

ingreso sumen cero. Bajo el supuesto de clareamiento de los mercados y con cambios dados en 

ingreso y expectativas, se obtiene la expresion para la tasa de inflacién en su forma reducida. 

Suponiendo funciones de oferta y demanda normales, el modelo predice resultados estandares 

respecto a cambios en el ingreso nominal. Un aumento en el ingreso monetario aumentara tanto el 

precio como la cantidad de equilibrio. El resultado final dependera de los valores de las elasticidades 

de oferta y demanda. 

Finalmente se llega a un resultado, donde la variabilidad de precios relativos esta en funcidn de los 

cambios en ingreso real, la magnitud de la inflacion no anticipada y los shocks de oferta. Los precios 
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en este modelo incorporan de manera sistematica los parametros de oferta y demanda subyacentes 

(los que captan Ja tendencia y los factores, distintos a los precios, que afectan a la cantidad de 

equilibrio). 

La medida de inflacién no anticipada usada en el modelo se define como la diferencia entre la tasa de 

inflacién efectiva y la tasa de inflacién anticipada. Para caloular esta Gltima, se hace uso de un 

modelo simple de series de tiempo de la forma DP, = DP, + U,"' tomandose la estimacion de ésta 

como el mejor predictor de la inflacién anticipada. Implicitamente se supone que los oferentes en 

diferentes sectores tienen la misma informacién y alcanzan la misma predicci6n. 

Un resultado importante del modelo es que una inflacién que es plenamente anticipada no tiene 

efectos sobre los cambios en precios relativos, que son afectados por factores reales incorporados en 

la oferta y demanda, en tanto que la inflacion no anticipada aumenta el valor de la variabilidad de los 

precios relativos. Los resultados empiricos que se obtuvieron, usando datos para los Estados Unidos, 

indican que la inflacién no anticipada es mas importante que la inflacion per se en la explicacion de 

la variabilidad de precios relativos. 

En un interesante articulo de A. Cukierman y P. Wachtel (1979), se llega al resultado de que existe 

una relacién entre las diferentes percepciones acerca de la tasa de inflacién futura por parte de los 

agentes y la varianza de los shocks de demanda agregada. 

  

10 Se supone que los productores forman sus expectativas de precios, combinando su visién acerca de la tasa 
de inflacién con ia informaci6n corriente sobre el cambio de precios en su propio mercado. 

1! Proceso autorregresivo de primer orden o primera diferencia. 
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El modelo considera que las expectativas se forman racionalmente, pero difiere en varios aspectos 

del modelo planteado por R. Lucas en 1973. a) se consideran muchos bienes, mas que un solo bien, 

b) hay tantas condiciones de equilibrio como bienes haya, en este caso la varianza de los precios 

relativos no es constante (como es en el modelo de Lucas), sino que esta sustancialmente 

correlacionado con la varianza de! nivel general de precios y con alguna varianza exdgena 

introducida,” c) se establece una distincién entre un shock comin a todos fos mercados y un shock 

especifico a cada mercado, y d) se abstrae el nivel de producto rezagado como factor explicativo del 

nivel de producto ciclico corriente. 

El modelo propone a la cantidad ofrecida en cada mercado constituido por dos componentes. uno 

secular o normal que es comin a todos los mercados y otro ciclico que es especifico a cada mercado 

YO)=¥,, + YM) @ 
Y,=atb, (2) 

FW) =P ~ EP OY L0))] 

Donde. 

Y,es la produccién total. 

Ym es la produccién secular 

Ya. es la produccién ciclica. 

La demanda en cada mercado es estocastica, incorpora una variable aleatoria exégena y shocks 

aleatorios con realizacién especifica a cada mercado. Ambas variables tienen una distribucién 

normal; es decir, tienen media cero y varianza constante a lo largo del tiempo. 

  

12 Esto implica que: primero, hay una relacién positiva entre la varianza de Precios relatives y alguna variabilidad agregada y, segundo, ta curva de Phillips de corto plazo no presenta trade-off. 
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Un hecho esenciai de ta separacién de mercados que se supone en el modelo, es que el flujo de 

informacion entre mercados no es instanténeo. Aun cuando los oferentes tienen plena informacion 

sobre el precio corriente vigente en su propio mercado, su informacién acerca del precio 

prevaleciente en otros mercados y sobre el nivel general de precios es incompleta."? 

Se incorpora en el modelo la posibilidad de divergencia en las expectativas en un ambiente, donde 

jes agentes del mercado conocen la estructura de la economia y forman sus predictores éptimamente 

con base en dicha estructura y en la informacién disponible sobre el nivel corriente de precios. 

Igualando la oferta con la demanda en cada mercado, se obtiene el precio de equilibrio que 

dependera de la realizacién de un shock especifico a un mercado en particular Esto resulta del 

Supuesto de uniformidad en la oferta y demanda, aqui no se consideran las diferencias en las 

elasticidades. Los precios diferiran en los mercados en la medida en que las realizaciones de los 

shocks relativos (shocks reales o monetarios) difieran entre ellos. 

El objetivo central del trabajo es examinar la relacién entre la varianza de la tasa de inflacion 

esperada entre mercados y la varianza de la tasa de inflacién efectiva, asi como la varianza 

subyacente de la demanda agregada. Puesto que el nivel de precios en un mercado dado varia con un 

shock actual especifico, los productores en diferentes mercados se confrontan con diferentes precios 

Los agentes forman sus predictores éptimos incorporando Ja informacién acerca de la estructura 

econémica y del valor esperado del nivel de precios. 

  

13 Sin embargo, el diferencial de infarmacién puede darse aun cuando los mercados no estén muy separados 
fisicamente. 
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La parte tedrica del articulo concluye con tres proposiciones fiundamentales: 

a) un incremento, ceteris paribus, de la varianza de la tasa de cambio del ingreso nominal 

conduce a un incremento en la varianza del nivel general de precios esperado. Esto nos 

dice que cuanto mayor sea el ruido en el sistema producido por la autoridad monetaria, 

mayor sera la divergencia de opiniones acerca del nivel corriente de precios: 

b) la varianza de la tasa de inflacién esperada aumenta cuando la varianza de la tasa de 

cambio del ingreso nominal (demanda) aumenta; 

¢) un incremento, ceteris paribus, en la varianza de la tasa de cambio del ingreso nominal 

cambia la varianza de la tasa de inflacion y la varianza de la tasa de inflacion esperada en 

Ja misma direccién. 

En este sentido, un aumento en la varianza de los shocks de demanda relativos cambia la varianza de 

la tasa de inflacién en la misma direccién. Los resultados empiricos reportados en este trabajo 

indican que hay una fuerte asociacion positiva entre la varianza de la inflactén actual con Ia varianza 

del ingreso nominal y la varianza de Ja tasa de inflacion esperada. 

Nuevamente, A. Cukierman y P. Wachtel (1982), usando una generalizacién de un modelo con 

informaci6n parcial encuentran que hay una relacién positiva entre la varianza del cambio en precios 

relativos y la varianza de las expectativas inflacionarias entre distintos mercados. 

Este trabajo es una ampliacién del desarrollado en 1979, con el supuesto adicional de que los agentes 

participantes en el mercado no tienen las mismas expectativas inflacionarias. Esta version ampliada 

del modelo trabaja con shocks de oferta y demanda agregadas, que por consiguiente afectan a todos 
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los mercados, y estos responderan en funcidn de los distintos parametros que contengan tanto la 

oferta como la demanda (los parametros de la oferta nos daran una idea de la rigidez en la 

produccion y los correspondientes a la demanda indicaran caracteristicas de la misma). 

La oferta en cada mercado incorpora shocks de productividad agregados y el crecimiento de la 

productividad no estocastica a lo largo del tiempo. La demanda para cada mercado contiene tanto 

shocks aleatorios comunes a todos los mercados y shocks especificos particulares a cada mercado, asi 

como el precio relativo del producto que se ofrece.'* 

El precio de equilibrio resulta de un proceso de clareamiente de mercados y refleja tanto 

movimientos en el nivel general de precios como movimientos que son especificos a cada mercado. 

Las expectativas inflacionarias se calculan como la diferencia entre el nivel general de precios 

esperado en el periodo t+/ y el nivel general de precios actual en el periodo 7 

La varianza de la inflacién esperada entre mercados esta determinada por Ia varianza de los shocks 

agregados de oferta y demanda, asi como por la relacién entre ambas EI desarrollo teérico y 

algebratco realizado los conduce a la siguiente proposicion: si la varianza de la demanda no cambia 

en el tiempo, entonces emergera una relacién positiva entre la varianza del cambio en el precio 

relativo y la varianza de la tasa de inflacion esperada. 

Una base fundamental de la argumentacién es que el modelo se construye considerando la existencia 

de diversidad de expectativas, que implica que el grado de inflacion no anticipada varia entre los 

  

14 Se supone que los shocks especificos a cada mercado son independientes de los shocks agregados (el que 
afecta a la oferta de cada productor). Pero estos aitimos pueden estar contemporaneamente correlacionados. 
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individuos al interior de la economia. La extension del argumento de Parks, a un mundo de 

expectativas inflacionarias no uniformes, sugiere la existencia de una relacion positiva entre la 

variabilidad de precios relativos y !a varianza de expectativas inflacionarias. 

Finalmente, el modelo sugiere que hay una relacién positiva entre la varianza de las expectativas 

inflacionarias y la varianza de Ja tasa de inflacién, y que también existe una relacién positiva entre la 

varianza del cambio en precios relativos y la varianza de ja tasa de inflacién 

A. Cukierman (1983), luego de hacer una r4pida revision de la literatura sobre la relacién entre la 

variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacién, plantea un modelo de equilibrio de 

multimercado, donde los individuos en un mercado tienen perfecto conocimiento de las variables 

agregadas que incluye la informacién del precio corriente del tltimo periodo en su propio mercado 

Sin embargo, los individuos no observan el nivel general de precios en otros mercados. Como 

consecuencia, éstos interpretan la sorpresa de cambios en el nivel general de precios como cambio en 

precios relativos y reaccionan aumentando !a produccién. 

La demanda en un mercado en particular depende del precio relativo percibido en ese mercado, de 

los saldos monetarios reales esperados y del shock de demanda especifico. Por su parte, la oferta 

depende de los shocks de productividad comunes a todos los mercados, del precio relativo percibido 

por los individuos y de los shocks de oferta especificos a cada mercado. 

Los cambios no anticipados en la oferta monetaria producen cambios en el nivel de la produccion, el 

nivel de empleo y los precios relativos. El hecho importante en este tipo de modelos es que hay un 
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flujo perfecto de informacién dentro de fos mercados y un flujo imperfecto de informacién entre 

mercados. 

E) precio de equilibrio en cada mercado se obtiene igualando la oferta con la demanda. Los shocks de 

exceso de demanda estén serialmente no correlacionados. La realizacién de estos shocks difiere en 

cada mercado. EI nivel de precios es afectado por los shocks agregados, pero no por los shocks de 

exceso de demanda, en razon de que ningiin mercado es lo suficientemente grande para afectar a los 

precios.’° 

La magnitud de ios precios relativos es una suma ponderada de los shocks agregados no anticipados 

y de los shocks especificos no anticipados. En este sentido, un shock positivo de crecimiento 

monetario y un shock negativo de productividad aumenta el precio relativo en los mercados cuya 

elasticidad promedio es baja, y reduce el precio relativo en los mercados cuya elasticidad promedio 

es alta.’® 

La varianza del cambio en los precios relativos se compone de dos elementos separados: primero, el 

comportamiento tendencial de los shocks de exceso de demanda relativos que se constituye en un 

factor que contribuye a la dispersion de precios relativos y, segundo, los shocks agregados no 

anticipados ya sean inducidos por variables reales o monetarias que se convierten en el otro factor 

que alienta la dispersion de precios relativos.’” 

18 Cuando los mercados son pequefios, los efectos de los shocks de exceso de demanda especifico a cada 
mercado se cancelan al existir un nimero grande de mercados en la economia. 

16 Bl cdleulo de la elasticidad promedio de toda la economia se enfrenta con dificultades empiricas cuando la 
estructura de mercado no se asemeja a un modelo tedrico ideal. 
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Una implicacién adicional del modelo planteado es que aunque todos los mercados en la economia 

encaran la misma distribucion de los shocks, la variabilidad de los precios relativos individuales 

diferira debido a las diferencias existentes en las elasticidades precio entre los mercados. 

Un hecho importante en este enfoque es que las expectativas inflacionarias difieren entre mercados 

debido a las diferencias de los shocks de exceso de demanda especificos a cada mercado, "*® 

Se explicita un criterio para diferenciar entre episodios en que cambios en la varianza de la tasa de 

crecimiento del dinero son responsables de la relacién entre la variabilidad de cambios en precios 

relativos y su relacién positiva con la variabilidad de la tasa de inflacion, y episodios en el que los 

cambios en Ja varianza en el exceso de demanda han sido los elementos dominantes.!° 

Cuando una parte importante de la relacién entre variabilidad de la tasa de inflacion y la variabilidad 

de los cambios en precios relativos se explica en términos de la varianza de la tasa de crecimiento en 

fa cantidad de dinero, lo mas probable es que la politica monetaria haya sido mas importante para 

explicar dicha relacién. 

Sin embargo, cuando la relacién anterior es explicada en términos de la varianza del shock de 

demanda relativa, existe escasa posibilidad de que la politica monetaria sea la responsable En este 

caso, cambios en demanda y oferta relativos serén Ja causa mas importante. 

  

7 La dispersién de los precios relatvos se incrementa en proporcién directa al cuadrado de ta primera 
diferencia del exceso de demanda agregada. 

18 Cukierman y Watchel (14) extienden este modelo para incorporar la presencia de un sector en que una 
parte de los precios son controlados por el gobierno. La variabilidad de los precios del sector libre de la 
economia son afectados por la fijacién de los precios por parte del gobierno en los bienes del sector 
controlado 
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El criterio para realizar la discriminacién esta fundado en la diferencia existente en la respuesta de la 

varianza de precios relativos y de produccién relativa, a los cambios tanto en la varianza del shock de 

exceso de demanda relativo, como a los cambios en la varianza de Ja tasa de crecimiento monetario 

Cukierman incorpora al modelo la presencia de un sector dominante,”” y explora en este contexto las 

relaciones entre precios relativos y la tasa de inflacién. Una diferencia importante con el modelo de 

equilibrio de multimercados (donde ningiin sector tiene el peso suficiente para influir en el nivel 

general de precios) es que la realizacion de shocks de exceso de demanda relativa en el sector 

dominante afecta no sélo al precio relativo de este sector sino también al nivel general de precios y a 

los precios relativos de los otros sectores. 

De esta manera, un aumento en la demanda o un decremento de Ia oferta en el sector dominante, 

incrementa el ajuste de precios relativos asi como también el nivel general de precios En este caso la 

direccién de causalidad va desde los shocks relativos ai crecimiento en el nivel general de precios.” 

Tomando en cuenta un sector dominante, los shocks relativos de este sector afectan al nivel general 

de precios. Conociendo que los precios estan afectados por shocks monetarios agregados y los shocks 

  

19 Puesto que la variabilidad de precios relativos y la variabilidad de fa tasa de inflacién son endégenas a la 
economia, no tiene sentido averiguar acerca de la causalidad entre ambas. 

20 El supuesto de ausencia de sector dommante es el responsable de que los shocks de exceso de demanda 
relativo de los mercados individuales no tienen efecto sobre el nivel general de precios. 

21 Este criterio es muy parecido a la teorfa de la inflacién de Schultz (1956), en que las rigideces de Jos precios 
a la baja, provoca el aumento de precios en ei sector dominante, terminando con el incremento en el nivel 

general de precios. Sectores dominantes pueden ser los alimentos 0 energéticos. Véase Fischer (15}. 
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de exceso de demanda relativos en el sector dominante, los individuos incorporaran esta informacién 

en sus predicciones para hacer un prondstico del nivel general de precios corriente.” 

En otro modelo planteado por el mismo A Cukierman (1982), se considera a los shocks relativos 

formados por un componente permanente (caminata aleatoria) y un componente transitorio (ruido 

blanco), ninguno de los cuales se observa separadamente. 

Este modelo permite explorar el efecto sobre los precios relativos y la produccién real, de la 

informacion incompleta que tienen los individuos acerca del caracter permanente de los shocks. La 

informacién incompleta persiste aun si se conociera el nivel general de precios corriente. Sin 

embargo, este conocimiento no revela cuanto del shock es permanente y cuanto transitorio. Los 

individuos tienen una confusién permanente-transitoria. 

Aunque todos los individuos tengan plena informacion corriente, ellos estaran confundidos entre los 

shocks permanentes reales o monetarios para las ofertas y demandas relativas, y entre los shocks 

transitorios reales o monetarios para ofertas y demandas relativas. 

De acuerdo a la hipstesis de las expectativas racionales, los predictores éptimos que se forman los 

individuos, conociendo toda la informacion relevante, se construyen con base en los rezagos 

distribuidos de las observaciones pasadas de la suma de los dos componentes de los shocks. 

  

2 Hay que notar que los individuos en el sector dommante se forman una idea mas clara sobre los precios 
que los individuos en los otros mercados pequefios. Los precios en estos mercados no son afectados por tales 
innovaciones, puesto que los individuos carecen de informacién acerca de ellas. 
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Un resultado importante de la confusion permanente-transitoria es que los precios relativos en 

mercados que habian recibido el mismo shock corriente y que poseen las mismas elasticidades, 

diferiran debido a las diferencias en las realizaciones pasadas de los shocks reales o monetarios. 

Tales diferencias conducen a diferencias en las decisiones de producci6n. 

Sin embargo, aun sin la presencia de la confusion absoluta-relativa en la percepcién de los individuos 

acerca del movimiento de los precios, la confusién permanente-transitoria implica que la varianza del 

cambio en precios relativos y la varianza de Ja tasa de inflacién estan positivamente relacionadas. 

Otro resultado importante obtenido por Cukierman es que los shocks de demanda nominaies 

provocan amplias fluctuaciones en los precios relativos de las industtias en que los costos de 

mantener inventarios son grandes, y fluctuaciones menores en las industrias cuyos costos de 

inventarios son pequefios. 

1.4 MODELOS CON INFORMACION IMPERFECTA 

Robert Lucas (1973), mediante un enfoque de multimercados, postula que la cantidad ofrecida en un 

mercado particular se puede descomponer como la suma de un producto normal o secular, que es 

comin a todos los mercados, y un componente ciclico que varia de mercado a mercado ™ 

Ei componente normal o secular que refleja la acumulacion de capital y ja tasa de crecimiento 

poblacional esta relacionado finealmente con el tiempo. Por su parte, el componente ciclico varia 

23 Véase la analogia en este punto con todo el desarrollo teérico de A. Cukierman. 
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positivamente con el precio relativo del producto ofrecido y con su propio valor rezagado en un 

periodo. Las siguientes ecuaciones sintetizan lo anterior” 

¥,(2)=¥,, +¥,(2) 
¥,@Q=a+b, 

¥,(2)= dP (2) E(P /T,(2))]+e¥,, 

Donde: 

Y, es ef logaritmo del producto total. 

Pz es ef logaritmo del componente normal. 

¥., es el logaritmo del componente ciclico. 

La informacion disponible en un mercado particular se deriva de dos fuentes: primero, los agentes 

que acttan en el mercado conocen la estructura del cambio en la demanda, la produccién normal y 

los valores pasados del componente ciclico, y segundo, se supone que el precio actual del producto 

se desvia del precio promedio de la economia por una magnitud z que se distribuye 

independientemente de P;. El valor z se distribuye de manera normal con media cero y varianza 

constante Esto es. 

Pz) = P+ Oz 6 z=Pz)-P, 

z~N(0, @ 

El término P,(z) - P; es el logaritmo del precio relativo (respecto al nivel general de precios) del bien 

7 en el mercado z; su variacién alrededor de P, es constante e igual a la varianza o” y, por lo tanto, 

independiente de la variabilidad de P,, 
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Expresando la ecuacién de Lucas en primeras diferencias (tasas de crecimiento) se determinara la 

relacion entre los cambios en el nivel general de precios y los cambios en la variabilidad de precios 

relativos: 

@,-P..)=@-P.)+G,-£,.) 
(2, -Pa)-@ -P.DY =E,-EaF 

Entonces, como Lucas supone que: 

BE E..)= 0 

se llega al siguiente resultado: 

VAR(P, ~P.s)= EE, - Es = 2E(E,) = 0° 

Un supuesto crucial en el desarrollo anterior es que la conducta de los oferentes esta basada en una 

distribucion estadistica correcta del nivel general de precios corriente no observado. Cuando los 

cambios en los precios individuales reflejan cambios en el nivel general de precios, porque también 

pueden reflejar shocks nominales, entonces la curva de oferta es casi vertical 

La funcién de demanda para un bien en un mercado particular la plantea Lucas de Ja siguiente 

manera? 

Y,+P,=X, 

GGSR 37



  

donde X; es el cambio ocurtido en una variable exdgena, e igual al logaritmo observado del PNB 

nominal. En este contexto, la idea central del enfoque de Lucas es que la varianza del precio relativo 

es constante a lo largo del tiempo e independiente del nivel general de precios de la economia.”* 

El supuesto clave del modelo de Lucas que permite mostrar la independencia entre la variabilidad de 

precios relativos y la inflacién es considerar que la variable aleatoria z tiene varianza constante 0 no 

esté autocorrelacionada en diferentes periodos. Relajando el supuesto de independencia de los 

esrores (la covarianza de fos errores es cero) se observa que la variabilidad de precios relativos ya no 

es una constante y, por lo tanto, en general no es independiente de la tasa de inflacion. 

Los valores de equilibrio que se obtienen tanto para la tasa de inflacibn como para el componente 

ciclico de la produccién real, nos permite conocer los puntos de interseccién de ia demanda (que es 

modificada por los cambios en X) y la oferta (que es afectada por los cambios en las expectativas).”° 

Una conclusién importante es que un cambio en la tasa de expansion de la variable exdgena tiene un 

efecto directo e inmediato sobre la produccién real y efectos rezagados que decaen geométricamente 

a lo largo del tiempo. El efecto inmediato sobre los precios es sustancialmente menor que el efecto 

sobre la produccién real El modelo asegura la existencia de una tasa natural del producto. 

Finalmente, se puede anotar que cambios en la tasa de crecimiento promedio del ingreso nominal no 

tendran efectos sobre la produccién real. Por lo contrario, cambios no anticipados en la demanda 

nominal, o sea sorpresas nominales, afectaran a la produccién real. 

24 La independencia es por simplicidad. El efecto de autocorrelacién en los shocks se puede agregar 
incorporando rezagos de mayor orden en la solucion matemA&tica que se encuentra. 
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Robert Barro (1976) analiza el rol de la politica monetaria y su repercusiOn sobre los precios 

relativos, a partir de un modelo en el que existe informacion imperfecta por parte de los individuos 

sobre las principales variables macroecondmicas; los precios y las cantidades se determinan 

mediante el clareamiento de los mercados y las expectativas se forman racionalmente. 

En este modelo cambios en la oferta monetaria que no son plenamente percibidos como 

perturbaciones nominales, causan movimientos en la produccién. Un incremento en la varianza de la 

tasa de crecimiento monetario”® induce a los individuos a pensar que una gran parte del movimiento 

de los precios obedece a los cambios monetarios, y se reduce 1a respuesta de la produccién a una 

perturbacién monetaria dada 

Un rasgo esencial del modelo propuesto por Barro es que los individuos en un mercado cualquiera 

poseen informacion limitada a la observacion del precio corriente en aquel mercado. La idea critica 

€s que la informacion local es percibida mas rapidamente que la informacion global. Esta diferencia 

es la que genera confusién entre cambios absolutos y relativos, provocandose efectos reales 

so : so 27 
temporales de los movimientos monetarios no anticipados 

La oferta de un bien depende de un término que capta los cambios en la tecnologia, un elemento que 

mide el precio corriente del producto relativo al precio esperado en el siguiente periodo y la 

variacion de riqueza que se supone tiene un efecto positive sobre el ocio. Es decir, a mayor riqueza 

  

28 La solucién que encuentra Lucas {basado en el] método de coeficientes indeterminados) diferiré en los 

coeficientes si la funcién de demanda fuera ¥; = €P, +X. 

26 Este factor es un componente de la varianza del exceso de demanda agregada. 

27 Esta vision no trata con el enfoque de la basqueda déptima de informacién entre mercados. 
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de los individuos se preferiré mas ocio La demanda depende de los mismos factores, sélo que los 

dos Ultimos entran con el signo invertido en la funcién de demanda. 

Aplicando el método de coeficientes indeterminados se obtiene el precio y la produccién de 

equilibrio en un mercado en particular.* Se desprenden algunas conclusiones con relacién a los 

factores determinantes de la produccién. Primero, solo la parte no esperada de crecimiento monetario 

tiene impacto sobre la produccién.”” Segundo, la magnitud del efecto anterior depender4 de Ja 

relacién entre las varianzas de las perturbaciones relativas y agregadas. Tercero, en este modelo los 

efectos reales de las perturbaciones monetarias se anulan después de un periodo, Y cuarto, la forma 

como se da el impacto anterior se convierte en el aspecto clave en la estructura de informacién del 

mercado 

Otro elemento esencial en el modelo de Barro es que la varianza de precios relativos esta 

determinada fundamentaimente por ia varianza del exceso de demanda agregada. Este ultimo factor 

se convierte en el shock nominal més importante, en tanto que un aumento en dicha varianza 

aumenta la varianza de los precios relativos,” 

Los agentes econémicos se enfrentan con el problema de determinar si los movimientos especificos 

de precios observados son causados por cambios en la inflacién o por cambios en el exceso de 

demanda relativa. Asi, cuanto mas grande sea la varianza en la tasa de crecimiento del dinero, existe 

  

28 Remitimos al lector al articulo de las expresiones de Piz} y Yfz} para un andlisis mas detallado. 

29 El signo del impacto dependera de las magnitudes de la elasticidad sustitucién y riqueza. 

*® La via como se da esto es mediante la respuesta del exceso de demanda ante un cambio en la varianza 
agregada, y el impacto de ésta sobre el precio en un mercado en particular. 
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mayor probabilidad de que los individuos atribuyan el cambio en precios a cambios en la inflacién 

mas que a cambios en el exceso de demanda. 

De acuerdo a ello, la elevacion de la varianza del crecimiento monetatio”! provocaré que la 

elasticidad del exceso de demanda relativa sea menor. Consecuentemente, cambios estocdsticos en el 

exceso de demanda en un mercado especifico generan grandes cambios en los precios individuales. 

Finalmente, concluye el autor, un aumento en la varianza del crecimiento monetario dificulta a los 

individuos reaccionar apropiadamente a los cambios reales en la economia. En este sentido se dan 

dos tipos de respuestas’ primero, puesto que los individuos reaccionan mas por cambios en precios, 

existe un pequefio efecto sobre la produccién de una perturbacién nominal monetaria dada; segundo, 

el componente asociado a los problemas de informacién conduce a una alta varianza de la 

produccion cuando hay plena informacién corriente y reduce la prediccién de los precios futuros. 

El modelo desarrollado por Z Hercowitz (1981) también se inscribe dentro de esta linea de 

pensamiento A partir de una version del modelo de Lucas, y basado en la informacién parcial, 

comprende al mercado de un bien en particular, caracterizado por una elasticidad especifica del 

exceso de demanda. 

La oferta de un bien en particular, en forma log-lineal, depende de! precio local esperado y de un 

factor tendencial. Por su parte, la demanda incorpora adicionalmente los saldos reales esperados. Se 

supone que las elasticidades precio relativas entre mercados son constantes. 

“ La politica monetana es identificada con una regla de control estocastico para determunar la senda temporal 
del shock monetario. 
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EI resultado que se obtiene para el precio relativo indica que Unicamente {a parte inesperada del 

crecimiento monetario puede afectar a los precios relatives. Sdlo cuando existe diferencia entre la 

esperanza de la parte aleatoria del crecimiento monetario y esta Ultima, una parte del shock 

monetario es percibido como un cambio en el exceso de demanda relativo. 

En razén de la diferencia de las elasticidades de exceso de demanda entre bienes, los shocks 

agregados monetarios no esperados afectan al precio de cada bien de manera diferenciada. En este 

sentido, la dispersion de los precios relativos est4 asociada positivamente con la magnitud de tales 

shocks. 

El modelo predice que un crecimiento monetario sistematico es neutral con respecto a la dispersion 

de los precios individuales. Se define el shock monetario como el componente del crecimiento 

monetario que no es observado corrientemente y no puede ser inferido, por parte de los individuos, 

de la informaci6n corriente disponible. 

Se llega a la conclusion de que sélo la parte no percibida del crecimiento monetario afectara a los 

precios relativos Esto se debe a que los individuos perciben erréneamente una parte de los shocks 

monetarios como un cambio en el exceso de demanda relativa. 

1.5 MODELOS BASADOS EN CONTRATOS 

John Taylor (1981) enfatiza la importancia de la relacién entre niveles altos de inflacién y la 

habilidad del gobierno para controlar la demanda agregada. De acuerdo a esta visidn, el 
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mantenimiento de bajas tasas de inflacion mejorara Ja eficacia del control monetario y fiscal y 

reducira la variabilidad de la inflacion. 

La basqueda o no de una variabilidad menor, a fin de enfrentarse a una tasa de inflacién baja, 

dependera crucialmente de las explicaciones que se offecen para la relacién entre inflacién alta y 

variable. Se tiene que explicitar cuidadosamente la forma estruciural y la forma reducida de la 

explicacién que se suministre 

Taylor analiza la correlacién entre varianza de precios relativos y la varianza de precios agregados, 

mediante los modelos basados en contratos. Afirma que éstos son mejores para explicar la 

distribucién del cambio de precios por tipo de bienes, asi como para evaluar la respuesta de precios 

relativos a los shocks monetarios. 

Su analisis se orienta a examinar el régimen comparativo, en el cual se contrasta el comportamiento 

de la economia sobre un periodo relativamente largo bajo reglas de politica alternativas La relacién 

entre varianza de inflacion y la tasa de inflacién promedio cae en este campo, porque arribar a una 

comparacion significativa entre ambas variables requiere la observacién de la economia como un 

todo para un periodo relativamente largo ** 

Las regularidades empiricas observadas, para el caso de Estados Unidos, se resumen de Ia siguiente 

manera: 1) hay una tendencia sistematica para periodos de alta inflacién que se caracterizan por alta 

variabilidad de Ia tasa de inflacién agregada y alta incertidumbre acerca de la tasa de inflacion 

  

%? La otra opcién es la estatica comparativa. Aqui se evalia el impacto de realizaciones tnicas de diferentes 
sendas de instrumentos de politica. Generalmente se define en términos de una regia monetaria donde el 
parametro central es el grado de acomodacién monetaria. 
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futura;®* y 2) existe una fuerte correlacién entre dispersion de precios relativos y variabilidad de la 

tasa de inflacion agregada, pero no entre la dispersion de precios y la inflacién promedio 

El modelo de contratos desarrollado se basa en que todos los acuerdos contractuales (de precios, 

salarios, deudas, etc.) tienen la misma duracién. Ademés, las variables incorporadas son medidas 

como desviaciones logaritmicas de su tendencia. 

EI contrato, que involucre una determinada variable en un periodo #, se ve como una funcién de una 

variable ¢, que esta aproximada por la desviacién de! PNB real de su tendencia secular. La variable X, 

se puede entender como un contrato salarial de dos periodos 0 como el contrato del precio de un 

bien. 

A semejanza de los contratos laborales, los contratos de precios son fijados por las firmas existentes 

en la economia, de acuerdo a la siguiente regla propuesta por Taylor: 

BP =0.5(X, -X,4) 

Donde X; representa a un tipo de contrato. En este modelo E(X,— X,,)” representa la variabilidad de 

precios relativos y la varianza de P, representa la variabilidad del precio agregado.™* 

El modelo planteado en términos de precios se cierra con una simple ecuacion cuantitativa para la 

demanda, considerando a la oferta monetaria y al shock de la velocidad del dinero como desviaciones 

33 Alternativamente a la variabilidad de la inflacién existen conceptos validos para medir el costo de riqueza de 
ja tasa de inflacién. Estos son: vananza del pronéstico de Ja inflacion y la inflaci6n relativa para diferentes 
bienes en un punto del tiempo. 

+4 Ambas variabilidades dependeran de! shock FE: que se supone no correlacionado con Ia varianza de E. Una 
medida alternativa de variabilidad de los precios relatives puede ser la varianza de Et 
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de su tendencia. En este sentido se sigue una regla de politica monetaria que contiene un parametro 

que indica acomodacién de la politica, y una innovacién que no esta serialmente correlacionado con 

el shock monetario. 

Las varianzas del ingreso monetario y el nivel de precios que se obtienen, suponen que los shocks de 

velocidad y de politica monetaria no estan correlacionados. Las dos varianzas y Ia variabilidad de 

precios relativos dependen de la magnitud de la varianza de un shock exdgeno al modelo. 

En el analisis de la relacién entre varianzas no estén incorporados ni la varianza de los shocks 

monetarios ni la varianza de los shocks de velocidad. Técnicamente ello se debe a que se omite la 

demanda corriente de la ecuacién de determinacién de los contratos. 

Si en la ecuacién de determinacion de los contratos se incluyera el valor corriente del PNB mas que 

ta esperanza condicional de la misma basada en Ja informacién del periodo #-/, se estaria agregando 

a los shocks monetarios y de velocidad como los determinantes de la medida de variabilidad de 

precios relativos. 

La acomodacién monetaria es parte del efecto de la politica monetaria sobre la estabilidad de precios 

agregada °° Cuanto mayor sea el grado de acomodacién monetaria en respuesta a cambios en los 

precios agregados, mayor sera la variabilidad de precios agregados.”° ” 

35 Por estabilidad de precios agregada se entiende la reduccién de la variabilidad de los precios agregados. 

36 La medida de variabihdad agregada puede ser interpretada empiricamente come Ja varianza de la desviacién 
del logaritmo del nivel de precios de una tendencia dada. Esta definicién resulta importante para el efecto de 
la acomodacién monetaria. 
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La varianza de la produccién nos indica como el tamafio, o la amplitud de los ciclos de los negocios, 

puede cambiar de acuerdo a la politica dada la variabilidad de los shocks. Surge aqui un trade-off 

entre la estabilidad del producto y la estabilidad de los precios.” 

La conclusién a la que llega Taylor, después de estudiar la variabilidad de precios relativos para los 

Estados Unidos, es que ésta se debid fundamentalmente a los shocks de oferta mas que a los shocks 

de demanda Esta relacién se da mediante la ecuacién de contratos. 

El autor presenta las siguientes conclusiones: 

1) Existe poca evidencia en favor de la hipdtesis de que la respuesta de la inflacion a la demanda 

agregada aumenta con la tasa promedio de inflacién. 

Si los shocks de oferta son relativamente mas importantes que los shocks de demanda, luego la 

no linealidad®® de la respuesta de Ia mflacion a cambios en demanda agregada, tendra el efecto 

opuesto al esperado sobre ia variabilidad de 1a inflacion. 

2) Parece no haber fuerte evidencia en apoyo de la hipdtesis de que la politica de demanda erratica 

haya sido Ja fuente del incremento de la variabilidad de la inflacion Los shocks monetarios no 

son los responsables primarios del aumento de la dispersion de precios relativos 

Ademas, la sobrerreaccion de la politica de demanda agregada a Ja inflacién, si se interpreta en 

términos del coeficiente de reaccién monetaria, tendera a reducir Ja variabilidad de la inflacion 

mas que a aumentarla. 

27 Este trade-off es muy importante cuando se trata de medir el impacto de las politicas de estabilizacién sobre 

fos precios y Ia produccién, sobre todo si se alcanza [a estabilidad de ambas. 

38 La no linealidad en la respuesta de precios a cambios en la demanda se ve de la siguiente forma. A altos 
niveles de inflacién el trade-off es muy fuerte: cambios en el empleo se asocian con grandes fluctuaciones en 
Ja tasa de mflacién. A bajos niveles de inflacién el trade-off es muy débil: la misma fluctuacién en el empieo 

estara asociada con pequefias fluctuaciones en la inflacion. 
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3) El grado de acomodacién monetaria —que puede afectar la variabilidad— est4 correlacionado 

con la variabilidad de inflacién agregada entre paises. Los que seleccionan politicas mas 

acomodaticias, tienden a tener alta variabilidad de inflacién. 

4) Finalmente, se encontré que los shocks de oferta son los factores que mejor contribuyen a la 

variabilidad de la inflacién agregada y a la dispersion de precios relativos. 

Sin embargo, anota Taylor, la evidencia sugiere que sdlo el impacto inicial obedece a los shocks. 

La propagacién de estos shocks, que puede multiplicar significativamente el impacto inicial sobre 

la variabilidad de la inflacion, depende crucialmente de la acomodacién de la politica monetaria a 

estos shocks.? 

En el siguiente capitulo se vera un panorama de la economia mexicana y un enfoque 

macroeconémico de los datos: la relaci6n empirica entre la inflaciOn, la inflacion no anticipada y ia 

variabilidad de jos precios relativos. 

39 La evidencia empirica en Ja comparacién internacional, sugiere que una parte importante de la variabilidad 

de ja inflacién se debié a los efectos de la acomodacién monetaria. 
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CAPITULO 2. LA INFLACION Y LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS 

RELATIVOS 

2.1 UN PANORAMA DE LA ECONOMIA MEXICANA Y UN ENFOQUE MACROECONOMICO DE LOS 

DATOS 

Esta seccion presenta un panorama de la economia mexicana” y una breve descripcién de los datos 

utilizados. La prueba de causalidad*! y Jas regresiones entre la variabilidad de precios relativos” y la 

tasa de inflacién para los periodos considerados, se veran mas adelante. 

No obstante la contraccién de la actividad productiva provocada por el colapso del mercado 

internacional del petrdleo ocurrido en 1986, y que tocd fondo en el primer trimestre de 1987, 

‘continud la trayectoria ascendente de la tasa de inflacién anual. Esta tendencia se inicié en julio de 

1985; a partir de abril de 1987 la tasa anual de inflacién registro sucesivamente nuevos récords 

histéricos de crecimiento. 

La recuperacion de la actividad productiva observada en la segunda mitad de 1987 se prolongé 

durante 1988, aunque con una pérdida de dinamismo conforme transcurrio el afio, en el cual el Indice 

Nacional de Precios al Consumidor (INPC) disminuyé en comparacién con el crecimiento 

40 Para ello se utilizaron los Informes Anuales publicados por el Banco de México de 1987 a 1998. 

41 La idea de la prueba utilizada es observar la direccién de la causahdad existente entre la tasa de inflacién y 

la variabilidad de precios relativos para varios periodos adecuadamente seleccionados. 

42 El precio relativo de un producto jen un tiempo t se define como: 

m=pi/Pr t=1,...,36 
Pr = Sfpa 2Bal 

Donde px es el indice de Precios del bien i en el momento ¢, f es su ponderador y Pres el Indice Nacional de 
Precios al Consurmdor en el momento t. 
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observado en 1987, este abatimiento de la inflacién fue resultado de las medidas instrumentadas 

dentro del marco del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). 

Como resultado de las medidas de estabilizacion econdémica aplicadas durante los Ultimos dos afios, 

al concluir 1989 el comportamiento de los indices de precios que elabora el Banco de México volvié 

a poner de manifiesto una clara disminucién del ritmo inflacionario. La baja inflacion que se observé 

en 1989 fue consecuencia de la ejecucién, por segundo afio consecutivo, de las politicas econédmicas 

congruentes en materia de finanzas piblicas, apertura comercial, politica monetaria, cambiaria y 

salarial, asi como en la reduccién de las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos 

lograda mediante las concertaciones del Pacto para la Estabilidad y el Crecimento Econémicos 

(PECE). 

EI principal logro en 1990 fue, sin duda, la notable mejoria de las expectativas del ptiblico sobre la 

evolucién de la economia mexicana en el mediano y largo plazos; esta mejoria fue el factor 

determinante del comportamiento de las principales variables econdmicas y financieras, el clima de 

confianza propicié considerables entradas de capital privado, una importante acumulacién de 

reservas internacionales, disminuciones pronunciadas de las tasas de interés internas, tanto reales 

como nominales, alto crecimiento de la intermediacién financiera, aumento significativo de la 

inversiOn total y un ritmo relativamente elevado de crecimiento de la actividad econémica Los 

esfuerzos orientados a consolidar el control de la inflacién continuaron en este afio, se hizo un ajuste 

adicional a las finanzas piiblicas, se redujo el deslizamiento cambiario, se aplicé una politica 

monetaria prudente y se corrigieron los rezagos de algunos precios relativos. Sin embargo, 

fundamentalmente como consecuencia de esta correccién, se produjo un aumento temporal de la 

inflacion, ademas, no obstante la disminucidn del deslizamiento cambiario, la inflacion externa y los 

GGSR. 4g



  

movimientos del tipo de cambio del délar contra otras monedas de gran importancia en la economia 

mundial también contribuyeron a ese resultado. 

En 1991 se reafirmaron las tendencias positivas iniciadas desde 1989, ahora en un marco de inflacién 

decreciente: un incremento del producto y del ingreso per cdpita, asi como de la productividad de la 

mano de obra, que propiciaron un aumento de las remuneraciones reales; elevada tasa de inversion 

privada y de obras publicas; finanzas publicas relativamente equilibradas que permitieron evitar al 

gobierno recurrir al crédito del banco central; mayor profundizacién financiera asociada a la 

expansién del ahorro y mayor eficiencia del sistema; y una posicién superavitaria de la cuenta total 

del sector externo y, en particular, de la de capital, reflejo de los factores anteriores y del clima 

general de confianza en el manejo econdmico. 

En 1992 la economia mexicana tuvo un desempefio satisfactorio en su conjunto, a pesar de las 

circunstancias adversas que se enfrentaron a lo largo del afio, destacando las siguientes: debilidad de 

la actividad econdémica de los principales socios comerciales de nuestro pais, lo cual incidié 

negativamente sobre el precio y el volumen de los bienes producidos internamente; altibajos en los 

indices de las bolsas de valores, tanto de México como del extranjero; la inguietud que se difundié 

entre los agentes econdmicos por la magnitud del déficit de la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, aun cuando esa inquietud se derivo de un anilisis insuficiente de! fenémeno; y la revision a la 

baja de las utilidades esperadas de las empresas. Asimismo, a lo largo del afio algunos agentes 

econémicos manifestaron diversos grados de incertidumbre con respecto a la aprobacién definitiva 

del Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos y Canada El avance en el control de 

la inflacién se logré, no obstante haberse profundizado durante el afio el proceso de liberalizacién de 

los precios de las mercancias y servicios basicos. 
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En 1993, la economia mexicana logro importantes avances en el abatimiento de Ja inflacién y en el 

proceso de cambio estructural; sin embargo, el rasgo desfavorable fue la desaceleracién en el ritmo 

de la actividad econémica, que impacto adversamente la evolucién del empleo. Otros aspectos 

sobresalientes del desempefio econdmico en 1993 fueron los siguientes: incrementos de la 

productividad del trabajo y de las remuneraciones medias en términos reales, mayor profundizacién 

de la intermediacion financiera y una mejoria de las cuentas externas; la desaceleracién en este afio, 

se debié a la incertidumbre que prevalecié practicamente a lo largo del mismo, y que venia 

gestandose desde 1992, en torno a la ratificacién del TLC; la tasa de inflacién se redujo a un nivel 

inferior a 10 %, con lo que se avanz6 de manera significativa en el propésito de lograr que esa cifra 

no supere el ritmo de inflacion de los principales socios comerciales de México. 

En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios érdenes de la vida nacional e 

internacional que incidieron marcadamente en la evolucién de la economia del pais En cuanto al 

ambito nacional, graves eventos politicos y delictivos generaron un ambiente de gran incertidumbre 

que influyé adversamente en las expectativas de los agentes econdmicos del pais y del exterior Esta 

situacién afecté negativamente 1a evolucién de los mercados financieros y, particularmente, la del 

cambiario, a su vez, una contraccién de los flujos de recursos financieros provenientes del exterior 

jugo un papel muy importante en la determinacién del desarrollo econémico del pais. El avance en el 

abatimiento de la inflacién se logré sin recurrir a lo que se denomina represién de la inflacién, por 

ello, el nivel de abastecimiento de bienes basicos fue el mas elevado que se ha registrado desde que 

en 1980 se inicié la medicién del indice respectivo. A partir de la devaluacion de diciembre de 1994 

se aplicaron algunas medidas de concertacién de precios entre el gobierno y los productores.



  

A lo largo de 1995, la economia mexicana sufrid la crisis mas severa ocurrida desde la década de los 

afios treinta; la interrupcion repentina de los flujos de capital del exterior hacia México a finales de 

1994 e inicios de 1995, sumada a la consecuente devaluacién de la moneda nacional, impusieron a la 

economia del pais un ajuste doloroso pero inevitable. En este contexto, la tarea prioritaria de las 

autoridades fue procurar que dicho ajuste se Hevara a cabo de manera ordenada y expedita, con el fin 

de conseguir dos objetivos basicos: disminuir los efectos de ta crisis sobre el nivel de vida de los 

sectores mas desprotegidos de la sociedad y crear las condiciones para que la actividad econdémica 

estuviera en la posibilidad de recuperarse en el plazo més corto posible. A fin de coadyuvar al logro 

de estos objetivos, las politicas fiscal, monetaria, comercial y salarial se concentraron en procurar 

una reduccién rapida del impulso inflacionario causado por la devaluacién. Esto caus6 de inmediato 

un significativo repunte de la inflacién y de las expectativas inflacionarias, lo que, aunado a la 

disminuci6n de los flujos de capital, dio lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como 

nominales A su vez, el alza de las tasas de interés fue factor adicional que contribuy6 a la severa 

‘contraccién de la demanda agregada; no sélo se vio afectada la inversién en nuevos proyectos, sino 

también la capacidad de gasto de numerosas personas fisicas y empresas que se encontraban 

endeudadas. El nivel de actividad econdmica se contrajo, el desempleo se elevo, el sistema 

financiero se encontré sujeto a multiples tensiones, e innumerables empresas y hogares se vieron 

agobiados por la carga de sus deudas y la caida de su ingreso real. En resumen, estos fendmenos 

resultaron de la reversidn de las corrientes de capital, la devaluacién, las expectativas de mayor 

inflacién, el alza de las tasas de interés y la caida de la demanda agregada. 

El programa econémico para 1996 se disefié con el fin de alcanzar los objetivos siguientes: el 

fortalecimiento de la recuperacién econdmica y del empleo, la disminucién de la inflacién, la 

estabilizacién de los mercados financieros y la continuacién de la reforma estructural. Los avances 
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mas relevantes logrados durante este afio fueron: la recuperacién econdmica, iniciada en el tercer 

trimestre de 1995, gan6 fortaleza, originandose, en primer término, via la expansion de exportaciones 

pero, en 1996, ya se observaron contribuciones significativas del consumo y de la inversion al 

crecimiento econdmico; la inflacién anual mantuvo una clara tendencia a la baja, la congruencia de 

las politicas adoptadas también se manifesté en un ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias; 

una sustancial estabilizacién de los mercados financiero y cambiario; la disminucion de las presiones 

inflacionarias indujo una tendencia a la baja de las tasas de interés, interrumpida sélo por algunos 

retrocesos temporales; la volatilidad de ta cotizacién del peso frente al délar se redujo en forma 

considerable; la recuperacién de la actividad econémica tuvo un efecto favorable en el mercado 

laboral y la flexibilidad de los salarios jugé un papel positivo coadyuvante en la recuperacién del 

empleo. 

En 1997 la economia mexicana tuvo en su conjunto una evolucién positiva, reafirmandose asi las 

tendencias que se habian iniciado el afio precedente. La economia continué beneficiandose de un 

clima de confianza en el pais; este sentimiento favorable se origind principalmente en ta aplicacién 

de un conjunto de politicas macroecondmicas coherentes entre si, destacando las politicas fiscal, de 

deuda publica, monetaria, cambiaria y de cambio estructural. El favorable entorno internacional 

cambié sensiblemente a partir de 1a segunda mitad de octubre de 1997, primero al alcanzar la crisis 

asiatica una magnitud inusitada y, después, al iniciarse durante diciembre 1a tendencia a la baja del 

precio internacional del petroleo. El crecimiento del PIB se originé en la expansién de la demanda 

interna, en sus componentes tanto de consumo como de inversién, y en el continuado dinamismo de 

las exportaciones. La produccién se vio estimulada por el cambio de las expectativas, asi como por la 

disminucion de las tasas de interés reales y nominales. 
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Durante 1998, las perturbaciones del exterior constituyeron el factor que mas afectd la evolucion de 

los distintos indicadores de la economia nacional. Las principales perturbaciones del exterior 

consistieron en una pronunciada caida del precio del petréleo, un deterioro importante de los 

términos de intercambio del pais, un menor crecimiento en el mundo y una fuerte contraccion de los 

flujos de capital del exterior. La situacién descrita se reflejé en una depreciacién considerable del 

tipo de cambio de la moneda nacional, lo que desembocé en una inflacién mayor a la prevista, 

expectativas inflacionarias mas elevadas, presiones sobre los salarios contractuales, alza de las tasas 

de interés y una incipiente desaceleracion de la actividad econdmica hacia finales del afio. Pero la 

politica econémica orientada a mitigar 1a imestabilidad macroeconémica (causada por las 

turbulencias externas), moderar las presiones inflacionarias y mantener la viabilidad de las cuentas 

con el exterior, cred las condiciones que permitieron el desempefio satisfactorio de la economia 

nacional en 1998. 

2.2 MEDIDA DE LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS 

Esta seccion presenta una descripcidn breve de los datos utilizados, la prueba de causalidad y las 

regresiones entre la variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacion para los periodos 

considerados 

La figura 1 (tasa de inflacién) esta basada en el indice Nacional de Precios al Consumidor mensual 

para el periodo 1987-1998 La tasa de inflacién es la tasa de incremento mensual del Indice de 

Precios © 
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La varianza de precios mostrada en la figura 2 es la que mide globalmente la tasa de cambio de los 

componentes del /ndice Nacional de Precios al Consumidor. Esta definida por: 

VP,=>.w,(Dp,-DPY 

donde. 

Wz es el peso del componente : en el Indice Nacional de Precios al Consumidor en el mes t. 

Dp, es la tasa de inflacion mensual del componente /. 

DP, es ta tasa de inflacion mensual promedio. 

En el apéndice se muestran los componentes relevantes del INPC para diferentes grupos de bienes. 

La medida de variabilidad de precios relativos definida por la ecuacion 1 y usada en la presente tesis 

es estandar, ya que se usa en muchos trabajos que intentan encontrar una relacion entre la inflacion, 

inflacién esperada y la variabilidad de precios relativos “ Sin embargo, hay dos cuestiones serias 

acerca de esta medida 

La primera cuestién es si la variabilidad de precios relativos puede ser medida por la varianza de la 

tasa de inflacién individual de los / componentes del indice global de inflacién promedio; 0, si puede 

ser medido por variaciones del nivel de precios alrededor de alguna senda apropiada para los precios 

telativos de los componentes individuales.** 

  

43 La tasa de inflacisn normalmente se define como 100 {InP - InP:1}. En este caso, simplemente, es la 

variacién porcentual del indice Nacional de Precios al Consumidor. 

44 Es usada, por ejemplo, en Richard Parks (27), John Taylor (33) y, Mario Bléjer y Leonardo Leiderman (13}. 

45 Esta senda podria ser los precios relativos de equilibrio; es decir, aquellos que no generan distorsiones en la 
asignacién de los recursos. José Alberro (1986) incorpora este elemento cuando trabaja con un vector de 
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La medida definida en la ecuacién 1 no puede distinguir entre cambios en precios relativos que son 

apropiados para la asignacién optima de los recursos de aquéllos que no lo son. Algunas veces hay 

diferentes tasas de cambio de precios de los bienes que son apropiadas y algunas veces no Io son. 

Por un instante, si la tasa de inflacién para un componente determinado es, inicialmente, menor que 

el promedio, y después en compensacién esta por encima del mismo, la variabilidad de precios 

relatives tal como se mide aqui, sera alta en cada perioda. Si, por el contrario, hay una declinacion 

permanente en el precio relativo de un bien, ello se mostrara solamente una vez en la medida de la 

variabilidad. La medida que se usa aqui enfatiza los cambios en precios que tienen un movimiento 

con reversion, mas que los cambios que son permanentes y en un solo sentido. 

La segunda cuestion concierne al grado de agregaciOn. Resulta siempre mejor usar datos con un bajo 

nivel de agregacion Aqui se usan datos que se agrupan en los ocho grandes grupos por objeto de 

gasto del INPC; también se usan datos para treintaiséis grupos y, finalmente, para cuarentaisiete 

grupos, integrados estos Ultimos por tos bienes libres {es decir, bienes no controlados). Los dos 

primeros incluyen tanto a los bienes libres como a los controlados en materia de precios. 

Si las malas asignaciones de recursos productivos asociadas con la inflacién no esperada en un 

modelo de clareamiento de mercado con errores de percepciones de los agentes, surgen de una 

agobiante busqueda de asignaciones dptimas, es posible que ésta sdlo tenga lugar en respuesta a la 

  

Precios rejativos de equilibrio para obtener el piso y el eje inflacionario. Lo mejor seria trabajar con 
desviaciones del precio relativo de sus niveles de equilibrio apropiado. 
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presencia de diferencias perceptibles en el precio de bienes muy similares. En este caso, el nivel de 

agregacion mas apropiado sera el de treintaiséis grupos. 

Si se cree que dicha busqueda es el mecanismo por el cual las perturbaciones monetarias producen 

malas asignaciones en los recursos, entonces es deseable tener series de tiempo de la dispersion de 

precios del mismo bien en un momento dado del tiempo. 

2.3 REVISION DE LA TASA DE INFLACION Y LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS 

En este apartado se hace una revision simple acerca del comportamiento de Ja tasa de inflacién 

durante el periodo 1987-1998, mostrando la presencia de cambios importantes, que se han acelerado 

a través de los afios, sobre todo cuando la economia mexicana estuvo sometida a fuertes shocks 

externos, que generaron presiones inflacionarias causantes del componente inercial en el proceso 

inflacionario.* 

La figura 1 muestra la tasa de cambio mensual del Jndice Nacional de Precios al Consumidor a partir 

de 1987; como se puede ver, la inflacién alcanz6 valores maximos en diciembre de 1987, enero de 

1988, enero de 1989, enero y diciembre de 1990, noviembre de 1991, diciembre de 1992, febrero y 

abril de 1995, enero y diciembre de 1996 y, finalmente, en enero y diciembre de 1998. 

En el afio de 1987 se observa una oscilacién considerable de la tasa de inflacién, alcanzando su nivel 

maximo en diciembre, En enero de 1988 alcanza su maximo nivel historico, debido al ajuste a que 

46 Véase la interesante definicién de inercia y memona inflacionaria en el trabajo de Alberro (1) Este otorga 
una maxima prioridad a jas distorsiones de precios relativos como el elemento central de inercia. 
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fueron sometidas las finanzas publicas, sobre todo en la elevacién de Ios precios y las tarifas del 

sector publico. 

A partir de esa fecha, con el disefio y la aplicacién del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y del 

Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdémicos (PECE), se produce una fuerte 

desaceleracién en la tasa de crecimiento de tos precios, Ilegando a niveles inferiores al 1% mensual. 

Este resultado obedece fundamentalmente al control impuesto sobre los bienes de consumo masivo y 

que conformaban una canasta basica de subsistencia, y también en buena medida respondid al 

control establecido sobre los macroprecios de la economia, entre los cuales destacé la fijacién del 

tipo de cambio a una banda de flotacién. Es decir, a partir de esta fecha hasta diciembre de 1994 se 

observé una tendencia clara a la baja de la tasa de inflacién, o sea, que ésta se desacelera en su tasa 

de crecimiento y alcanza picos cada vez mas bajos. Las variaciones de la inflacién en enero y 

diciembre de cada afio son debidas al comportamiento estacional de esta tasa. Debido a la 

devaluacién de 1994, se disparé fa tasa de inflacién en enero de 1995, llegando a su nivel maximo en 

ese afio en el mes de abril, lo que trajo consigo que se aplicaran politicas para su control y, 

nuevamente, continuara la tendencia a la baja en el ritmo inflacionario hasta octubre de 1998. En 

noviembre y diciembre de este afio, la tasa de inflacién se vio afectada por la caida del precio del 

petroleo y una depreciacién del tipo de cambio. Cabe aclarar que a partir de diciembre de 1994, el 

Banco de México aplicé un tipo de cambio flexible. 

Las marcadas variaciones que ocurrieron en el comportamiento de la tasa de inflacién, sin embargo, 

no tuvieron un sesgo uniforme en todos los productos, al contrario, las desviaciones de la tasa de 

inflacion de los componentes respecto a la media fueron importantes. 

G.GSER. 58



  

La serie de tiempo de la figura 2 revela sustanciales picos en la varianza de precios relativos para una 

desagregacion de ocho grupos del INPC. Tales picos ocurrieron en mayo, septiembre y diciembre de 

1987, septiembre de 1988, enero y octubre de 1990, noviembre de 1991, septiembre de 1992, marzo 

de 1995 y diciembre de 1996. 

Los primeros dos picos de 1987 se relacionan con una desaceleracién de la tasa de inflacién en 

comparacién con el afio anterior. El pico de diciembre de ese mismo afio esta estrechamente asociado 

con uno de los picos histéricos mas altos en la tasa de inflaci6n mensual. 

El pico de septiembre de 1988 se asocia con una desaceleracién de la tasa de inflacién. Los picos de 

enero y octubre de 1990 se vinculan con una relativa aceleracién de la tasa de inflacién y con la 

correccién de los rezagos de algunos precios relativos. 

Los picos de noviembre de 1991, septiembre de 1992, marzo de 1995 y diciembre de 1996 se 

relacionan con una fuerte aceleracion de la tasa de inflacion. 

Un hecho notable de la figura 2, detras de los picos observados, es el bajo nivel de varianza de los 

precios relativos a partir de enero de 1990. La explicacién del comportamiento anterior radica en el 

efecto positivo que, sobre la tasa de inflacién, produjo el ajuste fiscal y monetario, asi como la 

intencién del gobierno de linear los precios relativos.”” 

La varianza de los precios relativos disminuyé durante todo el periodo, aunque tuvo unos ligeros 

saltos debido a dos citcunstancias particularmente importantes: cuando se dieron devaluaciones 
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FIGURA 2 
VARIANZA DE PRECIOS RELATIVOS (OCHO GRUPOS) 
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considerables de la moneda (en diciembre de 1987 y de 1994), y cuando los precios y las tarifas del 

sector piblico se ajustaron de manera importante (en enero y octubre de 1990). Por ello, la estructura 

de precios relativos es ahora muy distinta a la que existié al principio dei periodo. 

La serie de tiempo de Ja figura 3 muestra con mucha nitidez que la varianza de precios relativos 

(correspondiente a los treintaiséis grupos), encuentra sus picos mas altos de manera mas clara en los 

meses en que se produjeron fuertes devaluaciones de la moneda y en aquellos que se dio un ajuste 

fuerte en los precios y las tarifas del sector publico. 

En el perfodo que va de enero de 1987 a enero de 1990 la varianza fue relativamente inestable, y 

mostré cambios importantes Aunque su nivel estuvo por debajo del 1% mensual. Desde febrero de 

1990 hasta febrero de 1995, la varianza fue muy estable, y Jos picos que se observaron en este 

periodo fueron de menor amplitud que los observados en el perfodo anterior. 

La varianza tuvo niveles bajos, a partir de la aplicacién del programa de control de precios que 

comenzé en enero de 1988, y tuvo algunas variaciones debido a los reajustes en los precios relativos 

y las devaluaciones. Es decir, en esta figura se nota con mucha claridad que los saltos en la varianza 

obedecieron a la presencia de shocks de politica cambiaria y del manejo de los precios publicos 

controlados.* 

  

47 Cuando los precios relativas se encuentran fuera de su muvel de equilibrio, se daria una fuerte distorsion 
que, de acuerdo al concepto de Alberro, produciria una fuerte mercia inflacionana. 

48 No obstante esta relacién existente entre el manejo fiscal y la evolucién de la varianza de precios relativos, 
no nos es posible afirmar como se dio la acomodacién monetaria frente a los cambios en el navel de precios. 
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FIGURA 3 

VARIANZA DE PRECIOS RELATIVOS (TREINTAISEIS GRUPOS) 
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2.4 MODELO AUTORREGRESIVO ENTRE LA INFLACION Y LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS 

RELATIVOS 

Los datos presentados en las figuras 1, 2 y 3 evidencian que no hay una Unica fuente que explique la 

correlacién entre variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacién. Dependiendo de la fuente de 

las perturbaciones,” la variabilidad de precios relativos puede estar asociada con la tasa de inflacién 

per se, el valor absoluto de la tasa de inflacién, cambios en la tasa de inflacién, o inflacién no 

anticipada o deflacién. Es posible que las regresiones realizadas puedan discriminar entre tales 

efectos. 

Las tablas 1 y 2, donde la primera se elabora a partir de los datos de la varianza de precios relativos 

de ocho grupos y la segunda con treintaiséis grupos, presentan regresiones que vinculan la medida de 

variabilidad de precios relativos con la tasa de inflacién, cambios en Ia tasa de inflacién, y su 

descomposicién en inflacion esperada y no esperada La medida de inflacion esperada se ha 

generado como la prediccién de un proceso autorregresivo de segundo orden para la primera 

diferencia de Ja inflacion,®° es decir 

Hy, = a+ Bu, + Opt. +e, 

Donde: 

#e8 la tasa de crecimiento de la tasa de inflacion en el periodo 7. 

49 S. Fischer (1981) presenta un cuadro donde resefia las perturbaciones (factores exégenos} que causan la 
relacién entre la tasa de inflacién y Ja variabilidad de precios relativos, y para el cual se asocia el enfoque 
te6rico mas adecuada y la medida de inflacién apropiada para captarle empiricamente. 

5° La inflacion per se no es estacionaria Esta caracteristica que se requiere para un calculo adecuado de ia 
inflaci6n esperada, lo cumple la primera diferencia de la mnflacién. Y dentro de ésta la regresién de segundo 
orden resulté la que nos da los residuales que son ruido blanco. 
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TABLA Num. 1 

Regresin entre Variabilidad de Precios Relativos con la Tasa de Inflacin, seleccionando muestra 1987-01 - 1998:12. 
  

  

  

  

  

  

  

  

| VAR 8 

! il 87:02 - 90:12 0.000181 1128-07 A B2EO6 0.167681 2.190765 | 
| (2.820106) (0 015136) (0.462759) | 
} 12 91:01 - 94:12 0.000252 4.32E-06 4.14E-06 0.468272 1.839076 | 
i (2.734472) (2.459752) (1.608198) 
| 13 95:01 = 98:12 9.51E-05 9.92B-07 -1.00E-06 0.450658 2 358857 
i (5 465384) (1.160399) (0.990878) 
' 14 87:02 - 98.12 0.000183 V.TAE-OT 6.66E-07 0.216098 2.023458 

| (5.975947) (0 28343) (0.192924) | 

' VAR 36 

t 15 $7-02 - 90°12 0.000385 -~6 618-06 1,56B-05 0.367264 2.414923 | 
' {4 875076) (-0.730367) (1 223400) i 

16 DEOE - 94-12 0.000330 5 ELE-06 6.23E-06 0.567478 | 844589 i 

(3.325751) (2 700705) (2 245260) | 
17 95.01 - 98:12 0 000256 1.98E-06 1 14E-06 0 639563 2 280921 } 

(TESLISE (4.239248) {© 602703) \ 

18 87.02 - 98.12 0.000389 -L.T7E-06 ATIE-06 0 438350 2 162382 | 

(10 14304) (0.518216) (1.092574) i 

VAR 47 

| 
19 87.02 - 90:12 0.000250 -1 33E-05 9.49E-06 © 282835 2 158184 | 

1 (3 949207) (-} 833507) (0.924927) | 
110 OLOL - 94212 18SE-05 1.68E-06 3 20E-06 0.116057 1 868802 1 

. (0 183361) (0.869645) (1.134704) : 
i Il 95 O01 - 98:12 7.39E-05 1 00E-06 -5.46E07 0.376533 1 365536 | 
! (4.281986) (1.183271) (-0.544672) i 

In 87:02 - 98:12 0.000252 ~5.24E-06 4 13E-06 0.318384 1.938046 | 

' (7.960055) (-1.858495) (1 157567) , 

  

Nota: La variable dependiente en cada regresion es ta variabtlidad de los precios relatives de acuerdo a 1a descomposicién det total de los 
grupos del INPC. En cada regresién se omutieron las constantes por simplicidad, Los niimeros estadisticos t de Student miden la 
significancia estadistica de cada parametro de manera individual 

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién del Banco de México, /ndices de Precios (mensuales}



TABLA Nim. 2 

Regresién entre Variabilidad de Precios Relativos con Inflacion Esperada y No Esperada, seleccionando muestra 
1987-01 - 1998:12 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

r VARS | | : | i 2d 87:02 - 90:12 0.000656 0.000883 0.000191 0.000311 0.166116 2051580 
(1.171426) (1.020748) (4.203601) (.511214) 

22 91 OL ~ 94:12 0.000405 6 000750 0.000532 0.000833 0.523577 1.697280 
(0.542366) (0.686346) G.000390) (3.556838) 

23 95:01 - 98°12 -3.778-06 0.000227 9,59B-05 0.000136 0 502148 3.708216 | 
(0.034194) (1.684724) (4.151952) (4.589268) 

| 24 87.02 - 98:12 0 000589 0.000967 0.000185 0.000296 0.203161 1.921127 
' (2.121486) (2.567854) (2.536520) (3.266018) | 
L | 

i VAR 36 
1 

| 25 87:02 - 90:12 0.001228 8.001529 0.000363 0.000656 0.327219 2223901 | 
| (1.735711) (1 399490) (1.808781) (2.526659) | | 26 9101 «94:12 0.000335 0.000474 0,000602 0.001183 0.614305 1.793037 | 

1 (0.416548) (0 403411) (3.160682) {4 700531) i 
! 2.7 95 01 - 98.12 3.57E-05 0.000390 0 000236 0.000394 0637913 1.533951; 

} (0.164445) (1.471665) (5.192479) (6 734826) 
1 28 87-02 - 98°12 0.001136 0.001775 0 000357 0 000643 0.385224 1 988878 i 
, (3.159638) G 639673) (3.782576) (5 489457) : 

VAR 47 ; 

| 29 87.02 - 90.12 0 000765 0 001090 ~4 34E-05 0.000273 0.137720 1873080 
} (1.263901) (1.166541) (-0.252889) (1.228140) 
i 210 91-01 - 94-12 0.000298 0.000120 0 000132 0 000211 0.050109 1.946982 

: {(-0.331752) (0.091740) (0 619285) (0.749947) 1 
| 211 95 O1 - 98:12 0000114 0.000191 4.70E-05 9.07E-05 0.212371 1.490491 | 

1 (0.882067) (1.213070) (1.738941) (2.605741) ' 
i 212 87-02 - 98:12 0 000773 0.001398 -3.11E-06 0 000267 0.194944 1.686224 | 
| (2.510117) (3.346430) (-0.038529) (2.662758) | 
— 

—_!   

Nota: La vanable dependiente en cada regresién es fa variabilidad de los precios relativos de acuerdo a la descomposicion del total de los 
grupos def INPC En cada regresién se omitieron las constantes por simplicidad. Los mimeros estadisticos t de Student miden la 
siguificancia estadistica de cada parametro de manera individual. 

Fuente: fbidem



  

eé, son los residuos de la estimacién de la ecuacién anterior. 

La inflacién esperada esta dada por la estimacidn de la ecuacién anterior mediante la minimizacién 

de los errores Por su parte, la inflacién no esperada es estimada a través de la diferencia entre la 

inflacién actual y la inflacién esperada para cada periodo. En otras palabras, los errores de la 

estimacién anterior constituyen la inflacion no esperada, es decir, la innovacién en esta ecuacién. 

Tres conjuntos de datos son utilizados: los datos mensuales basados en la descomposicion del INPC 

en ocho grupos, que se denomina VAR8; otra descomposicién del Indice en treintaiséis grupos de 

bienes, que nos da VAR36, y, finalmente, una descomposicién m4s amplia ain, basada en los 

cuarentaisiete grupos de bienes libres, que nos da VAR47.”" 

Un conjunto de hechos importantes se puede extraer de las regresiones presentadas en las tablas 1 y 

2 Primero, para todos los periodos”, excepto el periodo 91-01-94°12 para la variabilidad de 47 

gmpos de bienes libres, la variabilidad de precios relativos esta asociada positiva y 

significativamente a la tasa de inflacion, solo en algunos casos se relaciona con e] cambio en la tasa 

de inflacién y con el valor absoluto de esta ultima variable, considerando un 5% de nivel de 

significancia. 

5! Para este calculo se utilizo el Indice de Precios base (1980=100) con 302 productos en la canasta basica y 
base (1994=100) con 313 productos de la canasta basica, lo que se hizo fue relacionar los grupos de bienes 
libres y se saco un promedio donde habia diferencias (tres grupos), que para efectos de nuestro andalisis no 

sufre mucha alteracién segtin los propios funcionarios del Banco de México. 

82 Se van usar los términos subperiodos con relacién al periodo total muestra] que va de 87:02-98:12; es 
decir, que el primer subperiodo es en realidad el periodo 87:02-90:12; el segundo, 91:01-94:12; el tercero, 
95:01-98:12; y el cuarto, que seria el total 87.02-98:12 
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Las conclusiones anteriores se ven confirmadas al observar los resultados obtenidos de la regresién 

liala 1.12. La represién 1.2 indica que la VAR8 para el period 91:01-94:12 esta asociada positiva 

y significativamente a la tasa de inflacién y, ademas, al cambio en la tasa de inftacion, en la misma 

direccion 

La regresion 1.6 indica que la VAR36 para el periodo 91:01-94:12 esta asociada y significativamente 

ala tasa de inflacién, al cambio en la tasa de inflacion y con el valor absoluto de esta ultima variable, 

todas en la misma direccion. 

Segundo, las regresiones 1.4, 1.8 y 1.12 muestran que hay una relacién més fuerte” entre la 

variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacion para todo el periodo, que la misma relacién 

observada para cada subperiodo (periodo corto). También se puede observar que para el subperiodo 

95:01-98:12, es estadisticamente mas significativa que los otros subperiodos. Y, ademas, que VAR36 

es estadisticamente mas significante en dicho subperiodo. 

Tercero, todo el periodo (es decir, un periodo largo) Ja inflacion esperada y no esperada son 

significativas, a excepcién de la variabilidad para 47 grupos de bienes libres, en la inflacién no 

esperada, a un nivel de 5% de confianza, tal como lo indica la regresion 2 12 en la tabla num. 2. La 

inflacién esperada y no esperada afectan positivamente a la varianza de precios relativos, para los 

tres tipos de varianzas consideradas, para los valores estadisticamente significativos, asi como 

también sus valores absolutos respectivos, afectan en la misma direccién. En este caso no hay 

% La mayor o menor relacién esta medida por ei valor absoluto del coeficiente de cada variable independiente 

dentro de las regresiones presentadas en las tablas. 
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diferencia empirica importante entre la formulacién usando la inflacion esperada y no esperada, de 

aquella que usa cambios en la tasa de inflacion. 

Se puede ver claramente que la inflacién no esperada afecta positivamente a la variabilidad de los 

precios en los subperiodos 91:01-94:12 y 95:01-98:12 y para el periodo total 87:02-98:12, para 

VARS8 y VAR36, pero para el subperiodo 87:02-90:12 no es estadisticamente significativo, asi como 

para VAR47 en todos los periodos, a un nivel de significancia del 5%; asi, también afecta a su valor 

absoluto de manera positiva, cuando son estadisticamente significativos, a excepcién de VAR36 en 

el subperiodo 87,02-90:12. 

Dada la forma como se ha generado la inflacién esperada, basada en un proceso autorregresivo de 

segundo orden, no hay mucha diferencia entre el cambio en la tasa de inflacién y la inflacién no 

esperada Esto se puede ver porque en la mayoria de los subperiodos y en el periodo total ambas 

. . : . . 5 
variables mantienen el mismo signo en el coeficiente.”* 

La significancia de la tasa de inflacion esperada en muchas regresiones de la tabla nim 2 incluye la 

vision de que la inflacién anticipada es neutral, excepto para el periodo largo Esta visién esta 

asociada con la aproximacion de las expectativas racionales, en su versién de clareamiento de los 

mercados, s6lo que no es la implicacion fundamental de dicha escuela Si un shock inflacionario 

toma tiempo para tener sus efectos sobre la economia, la inflacidn anticipada puede estar asociada 

con aumentos en la variabilidad de precios relativos.”° 

54 En et trabajo de R. Parks (1978) el predictor 6pumo de la tasa de inflacién es Ia tasa de inflacion corriente 

58 Esta relacién también es consistente con el enfoque de menti de costos y con la de asimetria en la respuesta 

de precios. Véase Fischer (1981). 
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Cuarto, Ja presencia de coeficientes no ceros en la variable cambios en la tasa de inflacién (ver tabla 

nam. 1) o en la variable inflacion no anticipada (ver tabla mam. 2), significa que la variabilidad de 

precios relativos responde a cambios en la tasa de inflacién o a la inflacién no anticipada 

asimétricamente. 

Alli donde los coeficientes en cuestién son positives como en muchas tegresiones de las tablas 1 y 2, 

la implicacién es que 1a variabilidad de precios relativos se eleva mas cuando la inflacién no 

anticipada (o cambios en la tasa de inflacién) es positiva que cuando es negativa. Esto es consistente 

con la idea de que los precios responden asimétricamente de alguna tasa de inflacién fijada por la 

reciente experiencia.°° 

Quinto, es evidente de los contrastes entre las regresiones para diferentes subperiodos, que no hay 

una simple relacién estable entre la variabilidad de precios relativos y la inflacion. Probablemente la 

hipétesis de estabilidad estructural sea rechazada para los coeficientes de las regresiones de las tablas 

ly 2 Esta ausencia de estabilidad se debe a que los factores responsables de la variabilidad de 

precios relativos y la inflacién varian de periodo a periodo. 

De todas las conclusiones anteriores se desprenden muchas posibilidades, tales como que las 

perturbaciones de precios relativos y la variabilidad de precios relativos sean exdgenas y puedan 

causar inflacién, sin ninguna respuesta de politica econémica,”’ la variabilidad de precios relativos es 

exOgena ¢ induciria cambios en la politica que provocaria inflacion; que los cambios en politica sean 

  

56 La aproximacién de asimetria en la respuesta de precios supone que la variabilidad es causada por 
perturbaciones de politica econémica. En un mercado en que el exceso de demanda aumenta, los precios 
suben; si hay exceso de oferta, el precio actual no baja. Esta inflexibilidad de precios conduce a la mala 
asignacién de los recursos. En general, habra poca variabilidad de precios relativos. 
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exdgenos y produzcan tanto inflacién como variabilidad de precios relativos; y, finalmente, cambios 

en el nivel de precios y la variabilidad pueden ser resultado de shocks que no estan generados por 

perturbaciones politicas. 

2.5 PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

2.5.1 Introduccion 

En la literatura econdmica y econométrica se discute cada vez mas la importancia de la causalidad 

entre las variables involucradas. Tanto en la teoria como en la construccién de modelos econdmicos 

y econométricos, se especifica que una 0 algunas variables son enddgenas y otras exdgenas, lo que a 

priori impone restricciones en el modelo estructural y, por lo tanto, también en el reducido. 

Ahora bien, en los ultimos afios se han puesto en duda —desde el punto de vista tedrico— las 

relaciones de causalidad, llegando al momento oportuno de que apareciera una metodologia 

estadistica para verificar tanto la existencia como la direccién de la causalidad entre variables 

econdmicas 

C. W. Granger (1969) propuso una definicién de causalidad que es posible probar de forma empirica, 

y que se ha hecho operativa posteriormente a través de varios métodos como, por ejemplo, en los 

trabajos de C. A. Sims (1972) y el de D. A. Pierce (1977). 

  

3? Para un excelente andhsis de ia compatbilidad entre la politica de fijacion de precios y la acomodacién 
monetaria en el caso de Israel, véase el trabajo de Cukierman y Leiderman (1984). 
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La definicién de “causalidad de Granger” afirma que si una variable exdgena (X) ayuda a pronosticar 

a una variable endégena (Y), en el sentido de disminuir la varianza del pronéstico de ella, entonces 

se dice que la variable exégena “causa”, en el sentido de Granger, a la variable endégena.* 

Desdichadamente esta definicién de causalidad no corresponde a la definicién filoséfica ni a la que 

intuitivamente tienen los cientificos, por este motivo es conveniente tener claras las diferencias entre 

ambas definiciones. 

La definicion de causalidad de Granger que se utiliza este trabajo, es la siguiente: 

Sea A, un proceso estocastico estacionario 

A= j= 1,2,--,00} 

Ar = {4,.,. 7 = 012,...,0} 
Ah) = {4,7 =k k+L...,00 

U;, = toda la informacién en el universo, acumulada hasta el momento 1-1. 

U, — ¥, = toda la informacién contenida en U, diferente de la serie de tiempo Y,. 

Definicion 1: Causalidad. Si o” (Y| U) «: o° (Y | U-X), se dice que X causa a ¥. 

Definicién 2: Retroalimemtacién Si o° (Y |Z) ~ of (P|U-X) y o (X|U) < & (X| U-Y), se dice que 

hay retroalimentacién entre X e Y, esto es, X causa a Y e Y causa aX. 

Definicién 3 Causalidad instantinea. Si o° (Y | U, x <0 (| D, se dice que hay causalidad 

instantanea entre ¥ y X. 

58 Véase e] trabajo de Gabriel Vera {1984}, en su interesante articulo “La causalidad de Granger como 
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Definicién 4 Causalidad retrasada. X(t) causa a Y se define la causalidad con retraso i (m entero) 

como el tiltimo valor de & para el cual 

ofp] u-x@)|<o?[P| v-x«e+0| 

Si se denota el predictor de X, usando el conjunto de valores de B por P,(X1X), el error de prediccién 

se definira como E,(XWXJ=X; - P(X1X}. En tal caso, 0° (X|X) sera la varianza del error de prediccién. 

Es preciso hacer algunos comentarios sobre las limitaciones tedricas de las definiciones anteriores: 

a) Es una prueba meramente estadistica, ya que se basa en la disminucién de Ja varianza del 

prondstico de la serie ¥ considerandose {a informacion contenida en la otra variable X y en toda 

la informacion acumulada hasta el periodo ¢-/.° 

b) Se supone que el conjunto de informacion U,, tiene en cuenta todo el conocimiento que se tenga 

sobre la serie X: tendencia, variaciones estacionales, ciclo, etc. 

c) Es muy importante el periodo de referencia de la serie. Es posible que haya causalidad entre dos 

series mensuales, pero al cambiar la frecuencia de la serie, la causalidad dejara de existir. 

d) La forma de agregacién intertemporal también es un problema importante. Si el método de 

agregacion no es lineal, entonces fa causalidad cambiara para el periodo agregado. 

e) La definicién de causalidad s6lo se aplica a series estacionarias, por lo que es necesario realizar 

algunas transformaciones de las series originales para preservar la estacionariedad. Y no todas las 

transformaciones preservan ja causalidad de las series originales Un tipo de transformacion 

usual, que preserva la causalidad de las series originales, son las diferencias simples de periodos. 

  

herramienta empirica” (22). 
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Adicionalmente a los comentarios anteriores, sobre las debilidades tedricas de 1a prueba, hay tres 

dificultades conceptuales importantes: primero, cada variable puede reaccionar a una tercera variable 

comin, pero con diferente rezago; segundo, la prueba no puede detectar relaciones contemporaneas 

entre variables; y, tercero, las relaciones de dependencia pueden dar una idea errénea de causalidad 

cuando las expectativas son importantes. 

2.5.2 Metodologia 

En el contexto de la inflacién y !a variabilidad de precios relativos, la causalidad de Granger indica si 

cambios en precios relativos precede a cambios en la tasa de inflacién o viceversa. Si cambios en 

precios relativos preceden a cambios en inflacién, la variabilidad de precios relativos causa la 

inflacién; anélogamente, si cambios en la tasa de inflacién preceden a cambios en la variabilidad de 

precios relativos, la inflacién causa a la variabilidad de precios relativos. 

La existencia de estacionalidad y tendencia en las series tiende a exagerar la relacion entre las 

variables; por lo tanto, los datos deberian filtrarse, para obtener series ajustadas estacionalmente y 

con covarianza estacionaria 

Las series usadas fueron la varianza de precios relativos para ocho y treintaiséis grupos, calculada de 

acuerdo a la medida de la variabilidad de precios relativos dada por la ecuacién 1, la otra serie fue la 

primera diferencia de la tasa de inflacion, es decir, la aceleracién de la misma. 

  

59 En muchos trabajos se ha considerado implicita o explicitamente el problema de la causalidad y su 
direccién a través de hacer cero a priori los coeficientes de las variables. 
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Para esta tltima serie, el método de transformacion adoptado consistié en diferenciar la tasa de 

inflacion mensual durante el periodo 1987-1998. Esta serie transformada resulté estacionaria, es 

decir, media y varianza relativamente constante o, la funcién de autocorrelacion es muy cercana a 

" £ = =. . 60 
cero para diferentes desfases, dandonos una serie temporal caracterizada como ruido blanco. 

Las ecuaciones estimadas fueron: 

IPCC, =, IPCC, + BVAR, +e 

VAR, = a,VAR,, +3°B,IPCC,., +e, re) 

Ambas ecuaciones se estimaron tanto para la varianza de los ocho grupos como para la compuesta 

por treintaiséis grupos. 

La seleccién de rezagos de cada variable a incluir en la prueba de causalidad de Granger se hizo por 

aproximaciones sucesivas, descartando los rezagos mas lejanos que eran muy poco significativos, y 

cuya eliminacion no alteraba el resto de la regresion. 

Se opté por trabajar con cuatro rezagos para la variable independiente distinta de 1a dependiente, y 

con dos rezagos para la variable independiente idéntica a 1a dependiente, tal como se puede observar 

en las ecuaciones 1 y 2 Lo que se hizo fue demostrar la siguiente prueba de hipdtesis: 

Ho: ZB, = 0 vs Hr Dp #0 
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La hipdtesis nula nos dice que los parametros de los rezagos de Ja varianza de precios relativos en la 

ecuacién | son iguales a cero, es decir, no hay causalidad de ésta a la inflacién. Y para la ecuacién 2 

la misma hipotesis nos dice que los parametros de los rezagos de la tasa de cambio de la inflacién 

son iguales a cero, es decir, no hay causalidad de ésta a la varianza de precios relativos. 

Es decir, se busca demostrar de manera conjunta la significancia estadistica de los parametros de las 

variables rezagadas. El periodo se partid en subperiodos de tal modo de captar las tendencias en las 

varianzas Dicha division se hizo con base en la figura de la varianza, y a los meses en que ésta 

alcanz6 sus picos mas altos, teniendo en cuenta que estos picos correspondieron en la mayoria de los 

casos a fuertes cambios en la tasa de inflacién. La divisién resultante fue distinta para las varianzas 

de ocho y treintaiséis grupos 

2.5.3 Resultados 

Es interesante conocer si el incremento de fa variabilidad de precios relativos precede a cambios en 

la tasa de inflacion o viceversa La tabla nim. 3 presenta los resultados formales de la prueba de 

causalidad de Granger, usando VAR8 y VAR36 y su tasa de inflacién asociada. 

La prueba de causalidad de Granger sumarizada en la tabla mim 3 apoya la nocién de mutua 

interaccion entre la tasa de inflacion y la variabilidad de precios relativos. Dicha tabla presenta los 

resultados para la varianza de ocho componentes del INPC, la varianza de los treintaiséis grupos del 

mismo INPC, y su tasa de inflacion asociada. 

  

60 La serie es ruido blanco porque ia funcién de autocorrelacién de los errores es muy cercana a cero para 
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TABLA Nim. 3 

Prueba de Causalidad de Granger, periodo muestral seleccionado 1987:01 - 1998:12. 

  

  

VAR 8 

87:01 90:12 0 49192 3 80259 

91-01 94:12 1.05769 0 87080 

95:01 98.12 9 33684 3.85746 

87-01 98:12 0 83534 11.5456 

VAR 36 

87-01 90-12 2 33569 9.70100 

91.01 94:12 1.37352 144047 

95.01 98:12 4.60444 4 70478 

87-01 98112 3 96084 23 5859 

        
  

"Nota: El nivel de significancia es la probabilidad de obtener las observaciones muestrales si la hipétesis fuera cierta, es decir, no 

haya causacion. El procedimiento consistié en regresionar cada variable dependiente sobre cuatro valores rezagados de {a propia 

variable dependiente. Si éstos son conjuntamente significativos, es decir, diferentes de cero, ellos causan en el sentido de Granger 

ala vanable de fa izquierda La hipotesis de que la variabilidad de precios relativos no causa la inflacién esta asociada a la 

ecuacién 1, en tanto que la hipétesis de que fa inflacion no causa la variabilidad de precios relativos se refiere a los betas de la 

ecuacién 2 

Fuente: bid,



  

La prueba no muestra ninguna relacién del tipo de Granger en el caso de la VAR8 y VAR36 para el 

subperiodo 91:01-94:12, ya que la F calculada para Ja causalidad en ambos sentidos, es menor que la 

F de tabla” para un 5% de nivel de significancia, con lo cual se acepta la hipétesis nula de no 

relacion entre las variables. 

Sin embargo, se obtienen resultados distintos para otros subperiodos. La hipdtesis de no relacion de 

causalidad es rechazada para el subperiodo 95:01-98:12 en el caso de ambas variables. La hipdtesis 

de que la variabilidad de precios relativos no causa a la inflacién es rechazada para todo el periodo 

muestral en el caso de VAR36, ya que la F calculada es mayor que la F de tabla, usando un nivel de 

significancia del $%.° Aun cuando esta ultima conclusi6n no es tan satisfactoria porque a lo largo de 

todo el periodo ambas variables fueron afectadas por otros shocks. 

Para el subperiodo 87-02-90 12, ambas hipotesis se rechazan, ya que la F calculada es mayor que la 

F de tabla, usando un nivel de significancia de 5%. Es decir, aqui hay una relacién de bicausalidad 

para un mismo periodo de tiempo La varianza afecta a la inflacin asi como ésta afecta a la varianza 

de precios relativos para VAR8 y VAR36 

Si se analiza la causalidad entre la VAR36 y la tasa de inflacién, los resultados que se obtienen son 

similares a los alcanzados para VAR8, excepto para todo el periodo que va de 87:02-98:12, en el 

cual para VAR8 hay una relacién de bicausalidad y para VAR36 la hipotesis de que la variabilidad 

de precios relativos no causa a la inflacién es rechazada. 

  

cada desfase, 

6! En este caso la prueba F mide la sign:ficancia conyunta de los parametros beta. 

82 Por convencién se dice que el valor F calculado es altamente significativo porque Ja probabilidad de cometer 
el error tipo I es bajo (5 en 100). 
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La prueba de causalidad de Granger no muestra ninguna tendencia clara de precedencia temporal 

entre las dos variables. Ello plantea dudas sobre la existencia de una variable como elemento 

principal en la relacion. Es mds probable que ambas variables sean afectadas por las perturbaciones 

en la economia. 

Es posible que durante todo el perfodo muestral, dada la mutua causacion entre inflacion y 

variabilidad de precios relativos, la consideracién de otro tipo de shocks (monetarios, reales, etc ) sea 

un factor central para caracterizar dicha relacién. 
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CAPITULO 3. MODELO ECONOMETRICO PARA ESTIMAR LA 

RELACION ENTRE LA INFLACION Y LA VARIABILIDAD DE LOS 

PRECIOS RELATIVOS 

3.1 DESCRIPCION DEL MODELO 

A partir de los resultados obtenidos en el capitulo anterior, tanto en los vinculos econométricos entre 

Ja variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacién, asi como en las regresiones obtenidas 

incorporando las medidas de inflacion esperada y la inflacidn no esperada, en este capitulo se 

probaré la hipotesis de que la variabilidad de precios relativos es afectada tante por factores reales y 

monetarios como por las expectativas, presentes en todo proceso inflacionario,® de los agentes 

econdémicos incorporadas en la tasa de inflacion esperada 

Es decir, para el caso de la economia mexicana, en los afios de 1987 a 1998, pero sobre todo, a partir 

de la presencia de severos desequilibrios reales y monetarios (1988 y 1995), caracterizados por 

mayor presencia de los shocks externos, las grandes distorsiones de los precios relativos han sido 

explicadas por una gama diversa de factores, que difieren dependiendo del periodo que se trabaje “ 

63 Las expectativas inflacionarias pueden ser de dos tipos: las que son adaptativas, es decir, que se usa la 
informacién pasada de la variable para formarse un pronéstico sobre la inflacién, aqui se cometen errores 
sistematicamente; y las expectativas racionales son las que incorporan toda la informacién disponible, la 
pasada y la futura, en la formacién optima del mejor predictor de una variable. En este caso no se cometen 
errores de manera sistematica. 

64 Al respecto véase la hipdtesis que somete a prueba el trabajo de J. L. Alberro. 
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EI peso de los factores ha variado, a partir de los cortes temporales realizados. Asi, para unos 

periodos el mayor poder explicativo™ lo tuvo la inflacion no anticipada, en otros periodos la mayor 

influencia fa tuvieron los factores reales y monetarios.® El primero de éstos puede representar una 

Proxy del componente inercial de la inflacién, en la medida en que esta siempre presente cuando la 

inflacién alcanza altos niveles con relacién a la inflacion internacional y, el segundo, esta de algin 

modo vinculado a la expansién monetaria y a la importancia que adquirié la demanda agregada en la 

explicacién del movimiento de precios. 

3.2, DETERMINANTES DE LA VARIANZA DE PRECIOS RELATIVOS 

E] modelo de multimercado que aqui se ofrece dara una idea de cOmo Ios determinantes basicos en 

las funciones de oferta y demanda de los n bienes, combinados con las expectativas de los agentes 

sobre la tasa de inflacién, afecta a los precios relativos. 

El modelo postula funciones de oferta y demanda para cada bien, o para cada grupo de bienes, y 

supone vaciamiento instantaneo de los mercados.” La cantidad del bien i ofrecida en el periodo f 

esta dada por la siguiente funcién de oferta: 

F=123,...,7 

Lng, = &,+ BIn(p,/P)+6, 

  

5 El poder explicativo de un factor se define como la Magnitud en términos absolutos del coeficiente de dicho 
factor, con relacién a los coeficientes de otros factores. También es importante tener en cuenta la validez 
estadistica de los coeficientes. 

*6 Cuando se habla de mayor poder explicativo en el modelo tedrico que se trabaja, apoyado fuertemente en el 
que desarrollé Parks, se alude al hecho de que en algunos periodos el coeficiente del ingreso real tuvo el signo 
esperado y fue significativo, y en otros periodes fue mas importante la magnitud del ceeficiente de la inflacién 
no anticipada. 

97 Este supuesto se hace para simplificar el andlisis y, ademas, se trabaja con un modelo donde los precios se 
forman, no con base en los costos sino por los excesos de demanda u oferta que se dan en la economia. 
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donde: 

Qu es la cantidad demandada. 

a, es la tasa de crecimiento tendencial de la oferta. 

£, ¢s ja elasticidad de oferta respecto al cambio en el precio del bien / en el periodo 7. 

P,” denota el nivel general de precios anticipado.™ 

Pu es el precio del bien i en el periodo #. 

Por su parte, la cantidad demandada esta dada por la funcién’ 

ing, = 0,Lnp, + #,Eny, + T,LmM, |p.) +, (2) 

donde: 

6; es la elasticidad precio directa de la cantidad demandada 

Hy eS la elasticidad ingreso. 

Tm eS la elasticidad respecto a los saldos monetarios reales 

J: representa el ingreso nominal. 

M, es \a oferta monetaria nominal. 

9u eS la cantidad demandada. 

6 es un elemento que capta todos los otros factores distintos a los anteriores que influyen en la 

cantidad demandada. 

La ecuacién (1) indica que 1a oferta de cada bien tiene un componente de crecimiento tendencial (6) 

que capta las repercusiones en la oferta de cambios ciclicos ocurridos en la tecnologia, la 
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disponibilidad de recursos y otros determinantes fundamentales de 1a oferta. Ademas, postula que la 

oferta del bien / es una funcidn creciente de su precio relativo observado. 

La ecuacion (2) indica que la cantidad demandada del bien i depende de cuatro variables, a) @ que es 

el componente de crecimiento tendencial que representa las repercusiones en la demanda de los 

cambios ciclicos en el ingreso real, la composicion de la familia y otros determinantes fundamentales 

de la demanda, b) el precio observado del bien i, estableciéndose una relacién inversa entre el precio 

y la cantidad demandada, c) un factor que representa el efecto de los saldos reales sobre la cantidad 

demandada; cuando el gobierno incrementa sus transferencias de dinero al publico, parte de las 

transferencias adicionales se traduce en un incremento de la demanda del bien i, y d) un factor que 

denota el ingreso real en la demanda del bien 7. 

Rezagando un periodo la funcion de oferta, se tiene, 

Lng, =, + B,Ln(p,41P7)+8,., Ga) 

Restando (1a) de (1) se obtiene: 

Lng, ~ Lrg,.. = B, {Lap 1.) LA Py.y Pos )) + 5g —B 8) 

Definiendo. 

  

8 La funcion de oferta puede ser racionalizada suponiendo que la funcién de produccién del bien i tene como 
insumos todos los n bienes. La funcién de oferta de una empresa que maximiza beneficios se puede escribir 
en términos del precio del bien 1 del conyunto de precios de los insumos. 
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DQ, = ing, - Lnq,., 
Dp, = Lnp,, - Lnp,., 
DP” = InP’ - InP,” 

se obtiene la funcién de oferta en términos de diferencias logaritmicas: 

DO, = 8, (Dp, — DP) +6, 4 

Rezagando un periodo la funcién de demanda, se obtiene: 

Lng, =O, LMP y+ Hy LM, + Ty LOM, | Py) +, (2a) 

Restando (2a) de {2): 

Lng, ~ Lng,.. =o, (Lnp, - Lnpy..)+ ty (Lny, ~ Lry,.)+t,,(Ln(M, /p,)-Ln(M,,/ p,,)) ©) 

Definiendo las siguientes diferencias logaritmicas. 

DY, = Eny, - Lny,, 
DM, = LnM,~-LiM_,, 

Y suponiendo que la elasticidad precio cruzada de la demanda es cero, se tiene que oj) = -f4y para 

preservar la homogeneidad de grado cero de la demanda,” con lo cual la ecuacion (5) se reduce a: 

- DQ, =o, (Dp, ~ DY.) +t,,(LaM, - Lap, - LnM,, - Lnp,.:) 
DG, =0,,(Dp, ~ DY,)+7,,(DM, - Dp,) (6) 

69 Este supuesto simplifica de gran manera la derivacién posterior. Si se incorpora el efecto cruzado en las 
formas reducidas de las expresiones, la descomposicién del cambio en precios relativos y ta varianza del 
cambio en precios relativos mantienen sus formas bdsicas. Los coeficientes se vuelven mas complicados e 
incluyen varios efectos cruzados. 
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La ecuacién (6)” expresa la funcién de demanda en términos de diferencias logaritmicas. 

Suponiendo que ef mercado se clarea mediante el juego de oferta y demanda, y considerando como 
2 

dados el cambio en ingreso nominal y las expectativas de los oferentes acerca de la tasa de inflacion = 

Iguaiando la ecuacién (4) y (6) se obtienen: 

general, se obtienen las formas reducidas para el cambio en el precio y la cantidad de equilibrio. a | 

= 
tad 

Dp, = (IB, -0, +t _)(-0,DY, + B,DP; +7,,DM, ~6,) (7) 
Da, = QB, ~0, + Tq A B,0,DY, + B,C, ~%)DP’ + 8,5,DM, +8, -9,) () 

Asumiendo funciones de oferta y demanda normales, es decir, 8, > 0 y o, <0, y la existencia de una 

asociacion positiva entre la variacién de los saldos reales y la variacin de la cantidad demandada tm 

> 0, se tiene un modelo que presenta predicciones estandares respecto a los cambios en ingreso 

nominal y a cambios en la riqueza real de los individuos 

El impacto de un cambio en la tasa de inflacion anticipada sobre la cantidad intercambiada de 

equilibrio Dg, va a ser negativo, independientemente de la magnitud de los valores absolutos de las 

elasticidades precio y de {a elasticidad saldos reales. 

Es decir, a mayor tasa de inflacion anticipada, la inflacién actual resultante sera mayor (véase el 

coeficiente £, en la ecuacién (7)); en consecuencia, la cantidad intercambiada sera menor (véase el 

Coeficiente , (0;,- Tim) de ta ecuacién (8)). Lo anterior se racionaliza en la medida de que los agentes 

  

70 El ultimo término de esta expresién no aparece en 1a formulacién analoga que se presenta en el articulo de 
R. Parks (27). 
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econdmicos incorporan en su inflacién actual las expectativas existentes en su cdlculo de fa inflacién 

esperada, por consiguiente, si éstos aumentan, la tasa de inflacion actual sera mayor.” 

Un aumento en el ingreso real producira un aumento en el precio y la cantidad de equilibrio, tal 

como lo predicen los coeficientes respectivos en la ecuacién (7) y (8), que incorporan las 

elasticidades de oferta y demanda. El mecanismo es que cuando aumenta el ingreso nominal de los 

individuos, aumenta la demanda de los bienes provocando aumentos en el precio y la cantidad de 

equilibrio 

Cuanto menor sea Ia elasticidad de oferta, dada una funcion de demanda, mayor seran los cambios en 

precios y menor los cambios en la cantidad asociados con un aumento dado en el ingreso nominal. 

Finalmente, una tendencia positiva en la oferta reduce el precio de intercambio y aumenta la cantidad 

intercambiada, tal como se observa en las ecuaciones respectivas. 

El efecto de un incremento de la oferta monetaria real sera positivo sobre el precio y la cantidad de 

equilibrio, y esto porque al aumentar los saldos reales en poder del publico, debido, por ejemplo, a 

una transferencia de recursos por parte del gobierno, la demanda del bien / aumenta, y si la oferta no 

teacciona rapidamente, se presentan rigideces en ésta,”” el precio del bien 7 aumentara alcanzndose 

de esta forma el nuevo equilibrio. 

Recordando que la tasa de promedio actual del cambio en el precio esta definida como 

  

7) Este resultado se podria formalizar en unas simples funciones de oferta y demanda normales, 
introduciendo en la funcién de demanda como argumento las expectativas de inflacién que estarian 
relacionadas de manera positiva con la inflacién actual. Esta relacién es de mucha utilidad cuando se 
analizan los costos de riqueza asociados a la tasa de inflacion. 
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DP, =}'w,Dp, 
=} 

Restando DP, a ambos lados de la ecuacién (7), se obtiene el cambio actual en el precio relativo del 

bien 7, 

Dp, ~ DP, = (UB, ~ 0, ~%m)(-0,(DY, - DP.)~ B, DP, - DP) +1,,(DM, - DP)-4,) ©) 

La varianza del precio relativo se define como: 

VP, = >"w,, (Dp, ~ DPY (10) 
wt 

En esta ecuacién se considera a la varianza ponderada,” donde w,, representa las ponderaciones, es 

decir, se dan diferentes pesos a los grupos de bienes considerados en dicha ecuacion;, Dp, — DP, es la 

tasa de cambio en el precio relativo i, 0 la diferencia logaritmica en el precio relativo p/P,. 

Dado que Dp, - DP; es la tasa de variacién del precio relativo de i, VP, mide la no proporcionalidad 

de los movimientos de precios. Asi, un movimiento uniforme en todos los precios dara como lugar 

una varianza de los precios relativos igual a cero. A mayor dispersion del movimiento de los precios 

individuales, tendremos mayor varianza. 

De la ecuacién (9) se puede ver que ef cambio en los precios relativos se descompone en los 

parametros incorporados en las funciones de oferta y demanda, junto con términos que representan la 

  

72 Este puede ser el caso de una economia en la cual no existe una industria de bienes de capital lo 
suficientemente desarrollada como para evitar cuellos de botella en la oferta de los bienes. 

73 Para una explicacién mas detallada de la forma como se obtiene esta expresién, asi como de la 
descomposicién de la varianza cuando se analice el conjunto de bienes sobre la base de grupos, véase el libro de Theil (1967). 
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tasa de cambio en el ingreso nominal (DY, - DP), la tasa de inflacién no anticipada (DP, - DP,’), la 

tasa de cambio de los saldos reales en poder del piblico (DM, — DP, ), y el factor que contiene la 

tendencia en la funcién de oferta 4. 

Combinando la expresién de cambios en precios relativos (9) con la definicién de la varianza (10), se 

obtiene la siguiente expresién para los determinantes de la varianza de los precios relativos. 

VP, =Cy +C,(DY, ~ DP)’ +C, (DP, - DP)’ +C,(DM, - DP)? +C,(DY, - DP.) + 
C,(DP. - DP)+C,(DM, - DP.) +C, (DY, - DP. (DP, - DP") + 
C,(DY, - DP, (DM, ~ DP.) +C, (DP, ~ DP" (DM, ~ DP) 

Donde los coeficientes estan dados por: 

6, wo. C, = Ww, Cc = a 

“2LGre, -7,F al 2 Gro, on) 
G5 WT. oy ie 

Goo a Lea ey 
wad. . wB6, 
2 C.=S es “2G ro, -aF Gro, -2,) 

T, ‘Sw wo, 8. C= im? , C,=2 ak, 2 Go, 14) Go, -anF 
C= > By Tim Cy= 25 WB. Timp 

Aunque los coeficientes de la ecuacion se basan en los parametros de las funciones de oferta y 

demanda, los supuestos estandares sobre éstos implican que C,, Cz, Cz, Cs y Cg son positivos. Si el 

término &, es decir, el que capta la tendencia en Ja funcién de oferta es positivo, entonces C4, Ce, C7 
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y Cs seran negativos. Los signos de estos coeficientes son los que se espera reportarlos en la parte de 

estimacién, para ver si el modelo planteado tiene fuerte poder explicativo de la variabilidad de 

precios relativos. 

La varianza de precios relativos se expresa como una combinacién de los efectos de cambios en el 

ingreso real, ia inflacién no anticipada, tanto en su forma lineal como en su forma cuadratica, 

cambios en los saldos reales y cambios en la oferta y demanda, donde los pesos estan dados por los 

parametros de oferta y demanda de un modo sistematico. 

3.3 ANALISIS DE LOS DATOS, ESTIMACION ECONOMETRICA Y RESULTADOS 

Si los coeficientes de la ecuacién (11) son estables, se puede usar la formulacion de {11) como base 

para hacer las predicciones del movimiento de la varianza del cambio en los precios relativos. 

3.3.1 Calculo de la Inflacién no Anticipada 

Hasta aqui no se ha especificado un mecanismo de generacién de la tasa de inflacién anticipada, 

DP;, o la tasa de inflacion no anticipada DP, — DP, Hay muchas formulaciones posibles para 

calcular 1a mflacién no anticipada. Si se trabaja sdlo con la serie de tiempo de Ja tasa de inflacion, 

implicitamente se supone que los sectores usan la misma informacion y alcanzan la misma 

prediccion. 
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A diferencia de otros trabajos,” que incorporan a la tasa de inflacion no anticipada como variable 

explicativa de la varianza de precios relativos, y obtienen aquella mediante Ja diferencia entre la 

inflacién observada y la inflacién anticipada (siendo esta ultima el mejor predictor de la estimacion 

de fa siguiente regresi6n 7 = a + Bm, + 41), en esta parte de la tesis se propone el uso de los residuos 

recursivos para el clculo de la inflacién no anticipada. 

La tasa de inflacion por si misma no es estacionaria, pero la primera diferencia aparece aleatoria y 

estacionaria. Luego de examinar la funcién de autocorrelacién parcial y de contrastar el estadistico 

de Box-Pierce, se encuentra que la primera diferencia de Ja inflacién sigue un proceso autorregresivo 

de segundo orden, es decir, AR(2). Los residuales de estimar esta especificacion son ruido blanco, en 

consecuencia, se usa este proceso para obtener los residuos recursivos. 

La ecuacién a estimar para la primera diferencia de la tasa de inflacion es. 

Ti=a+bliy+ Sit t= 87:02,.., 89:08 (1) 

Donde J; = p;— prs 

La inflacién esperada se obtiene mediante los pronésticos recursivos, derivados de ja ecuacién 

anterior, y son computados usando la férmula habitual: 

Ly = Fy * Bey t= 89:09, ..., 98:12 

Donde: [ es la inflacion rezagada en un periodo 

  

74 Véase por ejemplo Parks (1978), Fischer (1981} y Bléjer (1984). 
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b=[2 Fi) Ted US Ted) (0) ] 

t = 1987:09, 1987:10, 1987:11, ..., 1998:12 

Adviértase que la inflacién actual J; sélo depende de la informacion pasada disponible. 

Lo que se hace es regresionar la ecuacién (1) para el periodo 87:02-89:08 y se pronostica el valor 

esperado de la inflacién en 1989:09 usando los estimadores de la regresidn. Luego se hace la 

estimacion para el periodo 87:02-89:09 y se calcula el pronéstico de Ja inflacién del periodo 1989-10 

usando los estimadores de la regresién, y asi sucesivamente hasta 1998:11. 

La diferencia entre la inflacién observada y la inflacién anticipada (pronéstico recursivo) para el 

periodo 1989:09-1998:12 constituye la inflacién no anticipada o la innovaci6n de la tasa de inflaci6n, 

o también se le llama la “sorpresa inflacionaria”. 

3.3.2 Analisis de 1a Informacién Usada 

La ecuacién (11) nos da fa forma reducida y estimable de la varianza de precios relativos y estan 

presentes factores del ingreso real, asi como Ia inflacién no anticipada tanto en su forma lineal como 

en su forma no lineal. 

Con base en Ia informacién proveniente del documento /ndice de Precios del Banco de México para 

las series del Indice Nacional de Precios al Consumidor, se estimé 1a tasa de inflacién no anticipada 

mensual durante el periodo 1989.09-1998:12, siguiendo el método de los residuos recursivos. Este 

método pretende medir ta sorpresa inflacionaria a fa que son sometidos los agentes econdmicos, a 
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partir de los prondsticos de la tasa de inflacién en el periodo 1, basados en los coeficientes de la 

regresién hasta el periodo ¢-/ 

Para medir el efecto de los saldos reales sobre la demanda del bien i se us6 Ja serie de tasa de 

crecimiento mensual de las monedas y billetes en poder del pablico (MJ). Las variables 

independientes que contienen este término como factor explicativo de la varianza de precios relativos 

se restan a la tasa de crecimiento mensual de los precios para tener una aproximacion a la tasa de 

crecimiento de los saldos monetarios reales. 

Un problema importante surgié con la forma de medir el ingreso nominal que esta contenido en la 

funcién de demanda. Para ello, dado que no se dispone de informacién sobre el PIB mensual, se usd 

Ja serie del Indice del Volumen de la Produccién Industrial, publicado en Indicadores Econémicos 

del Banco de México, como una aproximacién a Ja variacién del ingreso real en la economia. 

El cAlculo de la varianza de precios relativos se baso en la formula estandar empleada en muchos 

trabajos: es decir, se calcula ef cuadrado de la diferencia entre la inflacién de un grupo de bienes i y 

la tasa de inflacién promedio de la economia. Esta tiltima se obtiene de las series del [ndice de 

Precios del Banco de México A esta diferencia se le multiplica por su respectiva ponderacién que se 

obtuvo de la informacion obtenida directamente por el Banco de México cuyo contenido es la 

ponderacién de cada uno de los 313 bienes componentes del /ndice Nacional de Precios al 

Consumidor. 

Para Ja estimacién de la ecuacién (11) se usaron dos tipos de desagregaci6n Aquélla con sélo ocho 

grandes grupos por objeto del gasto, y a un nivel mayor de desagregacion, donde fueron treintaiséis 
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los grupos tomados en cuenta para el calculo de la varianza de precios relativos. El método empleado 

fueron los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). 

8.3.3 Resultados de la Regresién para la Economia Mexicana 

La tabla nfm. 4 presenta los resultados de la regresién basados en la ecuacién (11), para la 

periodizacién que se sefiala, y que se hizo con base en la figura de la varianza para treintaiséis 

grupos. La regresién de la ecuacién basada en el modelo explica los movimientos en la varianza de 

precios relativos muy bien para los diferentes subperiodos del periodo muestral. 

Para los resultados de la varianza de treintaiséis grupos, el factor de ingreso real (DYT1) mantiene el 

signo que se espera tedricamente, excepto en el subperiodo 91:01-94:12, aunque no es 

estadisticamente significativo. Es decir, el coeficiente del ingreso real es positivo y, en su forma 

cuadratica (DYT2), se corresponde con lo que predice el modelo tedrico para casi todos los 

subperiodos, aunque también en el subperiodo 91:01-94 12 tiene signo contrario al que se esperaba, 

pero tampoco es estadisticamente significativo. 

Por su parte, la inflacion no anticipada (DPT 1) tiene el signo predicho en la parte tedrica para dos 

subperiodos, 91.01-94.12 y 95 01-98:12, pero en el subperiodo 87:02-90:12 y para todo el periodo 

muestral tiene el signo contrario al que se esperaba, aunque no son estadisticamente significativos. 

En su forma cuadratica (DPT2), se obtiene el signo predicho en la parte tedrica para todos los 

subperiodos y el periodo muestral, y es estadisticamente significativo para el subperiodo 95:01-98:12 

y para todo el periodo muestral, a un nivel de significancia de 5%. 
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‘TABLA Naim. 4 

La Varianza del Cambio de Precios Relativos. Resultados de regresiones para México, 1987:02 - 1998:12, basados en la 
ecuacién (11) 

     
C (Constante) 0.001263 0.000227 0.000189 0.000273 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

(1.895314) (0.774838) (1.255560) (1.480219) 

DYT2 3.90E-06 -2,12E-06 7.10E-07 3.16E-07 
(0.342442) (-0.870200) (0.372406) (0.087462) 

DPY2 2.44E-05 0.000230 5 66E-05 2.50E-05 
(1.036234) (1.109692) (3.340133) (2.900602) 

DMT2 TIOE-O6 6 40E-08 3,55E-06 2 95E-06 
(1.296753) (0.047361) G.158478) (2.931030) 

DYT1 0.000127 1.42E-05 ~1.99E-05 ~2.88E-05 
(-1.077982) (0.334451) (0.930992) (-0 825430) 

DPT1 +2. LTE-06 0.000197 0.000114 -8.75E-05 
(0.006560) (0.359955) (1.027572) (0.834169) 

DMTI -0.000243 +2.27E-05 -L37E-05 6 16E-05 
(-2.381093) (-0 530502) (0.512235) (-2.182286) 

DYT1: DPTi 1 -2.95E-05 4.49E-06 +1.53E-05 -2 12E-05 

(-0.863326) (0 085383) (-2 235330) 1953124) 

DYTI : DMTL S.AQE-O7 +L.30E-06 +5.T1B-06 -7.3TE-O6 

(0.043344) (0 354070) (-1,678646) (2 586861) 

DPT! : DMT1 -1,54E-05 +2 89E-05 3. 11E-06 -3.93E406 

{-1.618832) (-0 706044) (0.352428) (0.830079) 

R 0 520712 0.378081 0.83394 0.511913 

DW 2 254708 2.268396 2.032812 2195968               

Nota: Los valores de la 1 de Student estan entre paréntesis. 

La variable dependiente es la Varianza de Precios Relativos de los treintaiséis grupos considerados en el apéndice 

Fuente: Elaboracién propa con base en informacion det Banco de México, indices de Precios e Indicadores Econémicos 
(mensuales) .



  

Aqui se ve que los efectos de ambos factores differen en funcién del corte temporal que se haga, lo 

que esta asociado a los distintos shocks sobre la economia mexicana en los ultimos afios y a la 

distinta importancia que adquieren estos factores. 

En el caso del factor de la oferta monetaria real (DMT1), que estarfa indicando el efecto riqueza en la 

funcién de demanda del bien /, y por consiguiente ta mejor aproximacién al efecto transferencia 

gubernamental de ingreso y riqueza al sector privado y su impacto sobre los precios relativos, los 

signos en su forma lineal son los esperados para los tres subperiodos y todo el perfodo muestral, 

siendo estadisticamente significativo para el subperiodo 87:02-90:12 y para todo el periodo muestral. 

Es decir, de acuerdo al modelo planteado en la primera parte de este capitulo, y a los supuestos sobre 

fos parametros de las funciones, hay un efecto negativo de la tasa de crecimiento real sobre la 

variabilidad de precios relativos. 

El aumento en la oferta monetaria nominal” provoca aumentos en la tasa de inflacin promedio de la 

economia, en estas circunstancias la diferencia entre la inflacién en cada grupo y la promedio se hace 

mas pequefia reduciéndose el tamafio de la variabilidad de precios relativos.”° En su forma cuadratica 

(DMT2), los signos esperados se cumplen para los cuatro periodos, siendo estadisticamente 

significativos para el subperiodo 95.01-98°12 y para todo el periodo muestral 

El coeficiente del producto del ingreso real por Ja tasa de inflacién no anticipada (DYT1-DPT1) que 

representa el primer término de interaccién de la ecuacidn (11), mantiene el signo esperado para tres 

78 Este incremento puede deberse a crecientes déficit fiscales o a fuertes monetarizaciones de un auge en el 
nivel y el flujo de reservas internacionales. 

76 No obstante que la inflacién es un promedio ponderado de la nflacién de cada bien, este Ultumo va a estar 
afectado por las caracteristicas propias de cada mercado y puede ser no muy sensible a las variaciones 
agregadas ya sea monetarias o reales. Esta es la distincién importante entre shocks agregados y especificos. 
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de los cuatro periodas, es decir, en el subperiodo 91:01-94:12 se invierte el signo, aunque no es 

estadisticamente significativo. En cambio, para el subpertodo 95:01-98:12 es estadisticamente 

significativo. La interpretacién de este elemento no resulta facil, sin embargo, se puede entender 

como el crecimiento del ingreso real ponderado por el efecto sorpresa de Ja inflacion que afecta a las 

predicciones del individuo.”” 

EI coeficiente del producto de la tasa de crecimiento del ingreso real y la oferta monetaria real 

(DYTI-DMTI) tiene el signo esperado para el subperiodo 87:02-90:12 y para todo el periodo 

muestral, solamente que éste es estadisticamente significativo, en tanto que para los subperiodos el 

signo se invierte, aunque son no significativos. 

Finalmente, para la variable que resulta de multiplicar la inflacién no anticipada con la tasa de 

crecimiento de la oferta monetaria real (DPT1.DMT}), el signo del coeficiente se preserva para los 

cuatro periodos, aun cuando el coeficiente sea no significativo. 

La no significancia de estos parametros en cada uno de los periodos revela que es un factor que no 

adquiere mucha importancia a la hora de explicar la variabilidad de precios relativos. Una posible 

interpretacion de este factor es el efecto que tiene la innovacién en la tasa de inflacién sobre la 

riqueza de los individuos y de toda la economia en su conjunto. 

Los resultados reportados en la tabla nim. 5 corresponden a la estimacién de la ecuacion (11) para el 

caso de la varianza de precios relativos que comprende ocho grandes grupos. 

77 Bl ingreso real toma en cuenta a la inflacién corriente, en tante que este factor incorpora un elemento de 

expectativas y de incertidumbre a la vez. 
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La Varianza del Cambio de Precios Relativos. Resultados de regresiones para México, 1987-02 - 1998:12, basados en la 
ecuacion (11). 

VABLA Nim. 5 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

C ( Constante} 0.000332 -1.05E-05 6.78E-05 171E-06 

(0.678357) (-0.039485) (0.922359) (0.012108) 

DYT2 3.32E06 -134B-06 8.77E-07 2.68E-06 

(0.396321) (0.611989) (0.941203) (0.968245) 

DPT2 LTSEO6 492E05 2LSIEOS 6.09E-06 

(0.447354) (0.261314) (3.128007) (0.921448) 

DMT2 7A4E-06 -3 23E-07 1.60E-06 2.81E-06 

(1.726545) (-0 266117) (2.911175) (3.640734) 

DYTL 6.LIEOS 8.32E-06 -1,48B-05 +3.30E-05 

(0.705515) (0.218141) (-1.421565) (-1.161508) 

DPT1 -5.49E-05 0.000226 7.36E-05 0.000109 

(-0.232433) {-0 455742) (4.356097) (1.364470) 

DMT1 0.000148, -2 LOBOS -4 56E-06 -4.83E-05 

(1.968737) (-0 545727) (-0 349210) (-2.236055) 

DYT1 : DPTi -5.46E-05 4.S0E-06 -1.00E-05 -3 04E-05 

(-2,170780) (0.095284) (-2 982096) (3.659359) 

; DYT} : DMT1 -1 89E-06 6 18E-07 -3.05E-06 -7 STE-06 

(-0 864621) (0.187465) (-1.836888) (-3 470166) 

DPT1 : DMT1 -7.52E-06 -2.41E-05 -9 92E-07 -2.19E-06 

(-1.079613) (-0.653881) (0.229713) (0.606373) 

Rr 9.489938 0.283297 0.789328 0377318 

DW 2.065633 2 372981 1.826393 2.108351             
Nota: Los valores de la t de Student estan entre paréntesis. 
La vanable dependiente es ia Varianza de Precios Relativos de ios ocho grupos considerados en el apéndice. 

Fuente: Jo:denr



  

E| factor del ingreso real, en su forma lineal, entra con los signos esperados para tres de los cuatro 

periodos estudiados, es decir, que hay una excepcidn en el subperioda 91.01-94:12, aunque no es 

estadisticamente significante. En su forma cuadratica, entra también con los signos esperados y hay 

una excepcion para el mismo subperiodo, aunque tampoco es estadisticamente significativo. 

Por otra parte, la inflacion no anticipada sdlo tiene el signo predicho uno de los cuatro periodos, que 

es en el subperiodo 95:01-98:12, aunque no es estadisticamente significante. En su forma cuadratica, 

se obtiene el signo predicho en la parte tedrica para todos los periodos, y es estadisticamente 

significativo para el subperiodo 95.01-98:12, para un nivel de significancia del 5% 

Esto indica que la inflacién no anticipada afecta de manera significativa y positiva a la varianza de 

precios relativos, aun cuando ello depende del periodo que se tome en cuenta. A su vez, el ingreso 

real en su forma lineal y cuadratica tiene el signo esperado para tres de los cuatro periodos, aun 

cuando la significancia estadistica se da con un nivel de confianza alto 

Observando la misma tabla, se puede concluir que la tasa de crecimiento monetario real en su forma 

lineal mantiene e] signo esperado en los cuatro periodos estudiados, siendo estadisticamente 

significativo para todo el periodo muestral 87-02-98 12, a un nivel de significancia de 5% Este 

mismo factor en su forma cuadratica mantiene los signos esperados en tres de los periodos, excepto 

para el subperiodo 91:01-94°12 Y para el subperiodo 95:01-98:12 y para todo el periodo muestral, 

son estadisticamente significativos a un nivel de confianza de 5% 
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Con relacion a ios términos de interaccion, es decir, aquellos que se representan como el producto de 

la tasa de crecimiento del ingreso real con la tasa de inflaci6n no anticipada, se ve de la tabla nim. 5 

que en los subperiodos 87:02-90:12 y 95:01-98:12, y para todo el periodo muestral, se obtienen los 

signos esperados, siendo los tres estadisticamente significativos, para el subperiodo 91:01-94:12 el 

signo se invierte, pero no es estadisticamente significativo. 

EI producto de la tasa de crecimiento del ingreso real con la tasa de crecimiento de la oferta 

monetaria real mantiene el signo esperado sdlo para el subperiodo 91:01-94:12, aunque no es 

estadisticamente significativo para este caso. Para todo el periodo muestral el signo se invierte y, si 

es estadisticamente significativo a un nivel de confianza de 5%, no obstante, los coeficientes son 

pequefios y se podria colegir que tienen en general poco impacto sobre la variabilidad de precios 

relativos. 

Finalmente, en la misma tabla, el término que resulta de multiplicar la tasa de crecimiento de la 

oferta monetaria real con la tasa de inflacién no anticipada tiene el signo esperado para los cuatro 

periodos de estudio, aunque no son estadisticamente significativos para ningin periodo. 

En general, se puede afirmar, al hacer una comparacién entre los resultados reportados en las tablas 4 

y 5, que para la primera tabla los coeficientes de los términos de interaccién son, en valor absoluto, 

menores que los coeficientes reportados en ta tabla 5. 

Los resultados obtenidos en las dos regresiones muestran claramente el efecto positivo de la inflacién 

no anticipada sobre el cambio en precios relativos En este modelo una inflacion que es plenamente 

anticipada no afecta al cambio en precios relativos que es consecuencia de factores reales presentes 
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en Ja oferta y demanda, en tanto que la inflacién no anticipada aumenta la varianza de precios 
~ 

relativos. Se observa, en general, un efecto negativo de la oferta monetaria sobre la variabilidad de 

precios relativos, y para la mayoria de los perfodos en las dos tablas hay un impacto negativo de la 

tasa de crecimiento del ingreso real sobre la variabilidad de los precios. 

El tamaiio relativo de las contribuciones del ingreso real y de la inflacién no anticipada a la 

explicacion de la varianza de precios relativos difiere para diferentes periodos. En el primer periodo, 

para la tabla 4, el ingreso real y la oferta monetaria real tuvieron impactos mas significativos sobre la 

varianza de precios relativos que la inflacién no anticipada. Se puede afirmar que en este periodo los 

factores reales y monetarios fueron los mas importantes en la explicacién de la varianza de precios 

relativos. En este periodo todavia se sentian los efectos del shock petrolero. 

En el segundo periodo 91:01-94:12, el efecto de la inflacién no anticipada sobre la varianza de 

precios relativos es. mayor que el efecto del ingreso real, pero el efecto de la oferta monetaria real es 

mayor que el efecto de la inflacion no anticipada Este resultado difiere para las expresiones 

cuadraticas de estos factores. 

Los resultados obtenidos para el tercer periodo indican que el coeficiente de la inflacién no 

anticipada es mayor, en su version cuadratica, que los coeficientes de los factores reales y 

monetarios De esta tabla se desprende que para el perfodo 95:01-98:12 los coeficientes de mayor 

magnitud absoluta son los que corresponden a la inflacién no anticipada. Para el periodo mas largo 

que va de 87:02-98:12 el crecimiento de la oferta monetaria real fue de mayor magnitud que el 

crecimiento del ingreso real y la inflacién no anticipada. 
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Los mismos resultados se alcanzan para los primeros dos periodos del andlisis de la tabla nim 5, 

excepto para el periodo 95:01-98:12, donde mayor peso tuvo el coeficiente del ingreso real sobre la 

inflacién no anticipada y el crecimiento monetario real. 

Los resultados anteriores, con algunas excepciones, indican claramente que la importancia de los 

factores reales o monetarios y de la inflacién no anticipada, ha variado durante todo el periodo de 

andlisis. Sin embargo, es claro que para el tercer periodo la inflacién no anticipada adquiere mayor 

importancia cuantitativa a la hora de explicar los movimientos en precios relativos.”® 

En el primer periodo, donde se alcanza la tasa de inflacién mas alta de los Ultimos afios se pone en 

practica el control de precios como una forma de encontrar trayectorias de los precios consistentes 

con una inflacién menor, los factores reales y monetarios, que pueden estar asociados a los 

desequilibrios entre ahorro ¢ inversién, son los que desplazan en importancia a los factores que estan 

detras de las expectativas inflacionarias.” 

78 Esto se corresponde con la visién de la escuela de expectativas racionales, en su versién de clareamiento de 

mercados, de que sélo la inflaci6én no anticipada afecta a la varianza de precios relativos. 

79 Aun cuando no existen muchos trabajos empiricos que intenten aislar los factores de expectativas y, de 
desequilibrios fiscales y monetarios que concurren a la explicacién de la inflacién, es importante ver que un 
simple trabajo econométrico puede arrojar luces sobre la ponderacién de tales factores. 
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CONCLUSIONES 

El presente trabajo se bas6 en el estudio de la relacién entre la variabilidad de precios relativos e 

inflacién, para ver la importancia que se le debe dar a una correcta alineacién de tos precios. 

Inicialmente, se realizé una revision sobre los antecedentes de esta relacién, las confusiones 

agregado-relativa y transitoria-permanente, pero cabe decir, que hay diferentes enfoques, se bas6 en 

el de Jas expectativas racionales, por ser uno de los mds importantes y completos, también se 

revisaron, de manera muy sumaria, los modelos de informacion imperfecta y los modelos basados en 

contratos. 

Se hizo una resefia de los acontecimientos ocurridos en la economia mexicana durante el periodo de 

analisis, se mencioné que medida de la variabilidad de precios relativos se utilizé, se establecid de 

manera empirica la relacion entre la inflacién y la variabilidad de los precios relativos, mediante un 

modelo autorregresivo de segundo orden, y también se hizo una prueba de causalidad (Prueba de 

Causalidad de Granger) para comprobar dicha relacion, para ver las variables a utilizar en el modelo 

econométrico 

A partir de los resultados obtenidos en la parte econométrica de la presente tesis, que permitian 

estimar el modelo tedrico propuesto con base en el trabajo desarrollado por R. Parks, se pueden hacer 

los siguientes comentarios. 

La modelizacion de 1a relacién entre Ja inflacién y Ja variabilidad de precios relativos puede ser 

realizada de diversas maneras. Estas pueden variar en funcion de las fuentes originarias e impulsoras 
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de la inflacién, y de las medidas que se utilicen para hacer una mejor aproximacién a la misma. Asi, 

se pueden analizar el efecto de la inflacién no anticipada sobre 1a variabilidad de precios relativos, o 

también sobre la varianza de la tasa de inflaci6n. O en su lugar se puede analizar el efecto de las 

expectativas inflacionarias sobre el movimiento de los precios. 

Ciertamente la modelizacién usada en el presente trabajo no es la unica Tampoco es la unica medida 

de la variabilidad. Muchos autores usan a la desviacion tipica como la mejor aproximacién del 

movimiento de Jos precios, u otros autores utilizan una varianza de precios relativos sin ponderacion. 

Las criticas a la metodologia de medicién se plantean en la segunda parte y normalmente estén 

asociadas al grado en que dicha medida capta los efectos de la inflacién sobre la riqueza. Este tema 

resulta particularmente importante por su impacto sobre la demanda agregada y la consistencia de las 

politicas de crecimiento. 

Independientemente de la caracterizacion que tenga la modelizacién usada, lo mas importante es 

establecer un modelo que capte lo mejor posible los sucesos de la inflacién. En México, con una 

estructura econémica caracterizada por una importancia cada vez mas creciente del sector de bienes 

comerciables y, por consiguiente, enfrentada a convertirse en una economia mucho mas sensible a 

los cambios en la economia mundial, entre ellos la inflacion mundial o los shocks externos, resulta de 

particular importancia analizar las relaciones existentes entre la inflacién y la variabilidad de precios 

relativos. 

Es bajo este objetivo que en el presente trabajo hemos analizado el impacto de los factores reales, 

monetarios y los captados bajo las expectativas sobre la variabilidad de precios relativos Las 

conclusiones mas importantes a las que se ilegaron son: 
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Primero, lejos de concentrase en uno solo de estos factores, ya sean monetarios (como seria el caso 

de la vision monetaria) o inerciales (enfoque estructuralista), es necesario incorporar a todos estos 

elementos juntos dentro de Jos principales factores que influyen en los movimientos de precios. No 

es valido que las economias con las caracteristicas antes sefialadas se puedan asimilar a unas pocas 

variables econdmicas 0 a un modelo que no intente avanzar en la profundizacién del analisis. 

Segundo, esta constatacién nos da mayores luces sobre la dinamica de la variabilidad de precios 

relativos Asi, para tener éxito en una lucha contra la inflacién, no solamente es necesario tener en 

cuenta a los factores que estan detras de ella, aun cuando esto dependa de los supuestos tedricos 

subyacentes, sino que resulta pertinente analizar ia naturaleza de las distorsiones de precios relativos, 

puesto que un elemento importante en los programas de estabilizacién es el grado de desalineacién 

de los precios 

La naturaleza y persistencia de la desalineacién de los precios relatives dependera crucialmente de la 

correspondencia entre la politica de estabilizacién, particularmente la monetaria, con los shocks a la 

que estan sometidos los precios relativos. Es decir, el grado de acomodamiento de la politica de 

estabilizacién permitiria validar 0 no jos cambios en precios relativos. 

Tercero, no existe un unico sentido en la relacion de causalidad entre Ja inflacién y la variabilidad de 

precios relativos. Usandose la técnica de Granger se encontré que la relacién es de doble sentido, 

siendo distinta para los diferentes periodos que se analizé. Este resultado debe importar en el 

momento de elegis cua! de las variables debe ser primariamente impactada por la ejecucién de la 

politica econdmica. 
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Cuarto, las pruebas estadisticas realizadas no contradicen la hipétesis central planteada en el trabajo, 

a saber: la variabilidad de precios relativos fue afectada durante el periodo por factores reales 

(aproximado por la tasa de crecimiento de la produccién industrial), monetarios (medido por Ja tasa 

de crecimiento de M7) y por las expectativas incorporadas en el concepto de inflacién no anticipada. 

La magnitud del efecto de estas variables es distinta para los subperiodos. 

Este resultado, si bien es cierto se inscribe dentro de la escuela de clareamiento de mercados, 

otorgaria consistencia a las propuestas de politica econémica basadas en una vision amplia en el 

enfoque de 1a inflacién. 

Quinto, en el primer periodo, en general se observa que tuvieron mayor importancia los factores 

reales y monetarios con relacién a la inflacién no anticipada, en tanto que en el segundo perfodo, 

caracterizado por una relativa estabilidad en la tasa de inflacion excepto en los afios de 1987 y 1995, 

la inflacion no anticipada tuvo un efecto mas importante que el ingreso real pero menos importante 

que la oferta monetaria real. Y finalmente, en el uitimo periodo, hay varias diferencias dependiendo 

del periodo de que se trate y de la variable dependiente, es decir, la varianza para ocho grupos y para 

treintaiséis E] rasgo mas importante de todo el periodo muestral fue la reduccion progresiva de la 

inflacién y la aplicacion del mecanismo coordinador entre los agentes 

Sexto, indudablemente un aspecto caracteristico del modelo utilizado es la metodologia usada para 

medir Ja inflacién no anticipada. El método de los residuos recursivos, no obstante ser una forma 

estadistica de medir aquella, permite colegir que los agentes incorporan en sus pronésticos de 

inflacién toda la informacion pasada de ta inflacién 

G.GSR 97



  

Séptimo, la estructura de precios relativos en la economia en Jos tltimos afios ha sufrido grandes 

variaciones. A medida que el proceso inflacionario fue alcanzando niveles cada vez mas altos, la 

distorsién se hizo cada vez mas aguda y ello contribuyd a que la perspectiva de los agentes 

econémicos se haga muy difusa favoreciendo el auge de las actividades especulativas. 

Cabe anotar que en la medida en que la inflacion no Hegue a los niveles intemacionales que tienen 

los paises con los cuales México comercia de manera intensa, no es previsible una correcta 

alineaci6n de los precios relativos, y no cabe esperar crecer sin que fa inflacién vuelva a aparecer con 

fuerza. 

La razén de Io anterior es muy simple. Dado que sé quiere otorgar un papel central basico al mercado 

como detonador de la actividad econémica, es preciso que el mecanismo de precios esté lo mas 

“limpio” posible a fin de evitar rigideces 0 excesas de algun tipo que puedan afectar al sector 

externo. Es en este sentido que cobra particular importancia una correcta fijacién de precios. 

Estoy de acuerdo con la proposicion adoptada por Lucas en que la formacién de expectativas deberia 

ser consistente con el comportamiento actual de la economia. Esto no significa que en la presencia de 

shocks estocasticos los individuos no cometan errores de Pronéstico, sino mas bien que fos 

~ individues usan todo su conocimiento sistemético acerca de ja estructura de la economia a fin de 

formarse un pronéstico optimo de inflacion y posiblemente el de otras variables que son relevantes 

para su comportamiento. Pero que la politica monetaria sistematica no puede afectar Ja tasa de 

desempleo y otras variables econdmicas reales, causa mucha controversia. En el caso de una politica 
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monetaria impredecible si tiene efectos reales y, no me parece adecuada, en cuanto a bienestar se 

refiere. 

La adopcién del paradigma de equilibrio como una herramienta para elaborar ef modelo no implica 

que acepte una regla como una tasa constante del crecimiento de dinero. También es de esperar que 

la distribucin de los precios relativos se altere en condiciones de estabilidad de precios, debido ala 

evolucién de variables reales como los cambios habidos en la tecnologia, la productividad, las 

preferencias del ptiblico, etc. 

La incertidumbre de los precios relativos hace mas dificil para el sistema de precios realizar su 

funcion distributiva de una manera eficiente El crecimiento de la incertidumbre de inflacién reduce 

la produccién o incrementa el desempleo. Cuando la incertidumbre (ya sea causada por factores 

reales 0 monetarios) se incrementa, los errores de decisién hechos por los productores se hacen mas 

grandes y mas costosos La implicacién de politica es que un ambiente politico y monetario estable 

conduce a una mejor eficiencia. 

Para finalizar, ei replantear el modelo de tal manera que contemple el caso de una economia abierta 

considerando los efectos de tarifas y la apertura comercial, seria una gran contribucion al anélisis de 

variabilidad de precios relativos. 
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INFLACION MENSUAL. 
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0.7602, 

0.8390 

0,5093| 

0.4221 

0.8034 

0.5571 

0.3240) 

0.6308; 

0.6316 

0.3938 

0.2710; 

1.4195] 27.3031 
  

  
4.8992: 
  

0.5093; 2.1085 29 4116] 
  

  
1.3252|   

  
1.5119}   

  
4.0254: 

  

  

0.1422 04132) 4.2757 
           



  

  

175| 

176| 

177) 

178 

179) 

180! 

18° 

182) 

183] 

184) 

185 

186) 

187; 

188} 

189) 

190) 

491 

192] 

193} 

194) 

1496] 

196 

197 

198| 

199) 

200 

201 

202 

203 

204! 

205 

206 

207 

208; 

209) 

210 

211 

212 

213] 

215: 

216 

217, 

218; 

219 

220) 

222] 
223 
224 
225] 
226] 
227 
228 
228 
230 
23 
232| 
23 
234] 

S. 

ZAPATOS P/NINOS 
ZAPATOS TENS 
HUARACHES Y SANDALIAS 
SERV DE TINT. Y LAVANDERIA 
REPARACION DE CALZADO 
BOLSAS, MALETAS Y CINTURONES 
RELOJ DE PULSO 
JOYAS Y BISUTERIA 

RENTA DE VIVIENDA 
VIVIENDA PROPIA 
MANTENIMIENTO DE VIVIENDA 
ELECTRICIDAD 
GAS DOMESTICO 
PETROLEO DIAFANO 
LINEA TELEFONICA 
SERVICIO TELEFONICO LOCAL 

LARGA DISTANCIA NACIONAL 
LARGA DISTANCIA INTERNACIONAL 
SERVICIO DOMESTICO 
ESTUFAS 
ANTECOMEDORES 
CALENTADORES PARA AGUA 
MUEBLES P/COCINA 
RECAMARAS 
COLCHONES, 
ICOMEDORES 
SALAS 
REFRIGERADORES 
LAVADORAS DE ROPA 
PLANCHAS ELECTRICAS 
LICUADORAS 
MAQUINAS DE COSER 
VENTILADORES 
OTROS APARATOS ELECTRICOS 
TELEVISORES Y VIDEOCASETERAS 
RADIOS Y GRABADORAS 
EQUIPOS MODULARES 
PILAS. 

CERILLOS 
VELAS ¥ VELADORAS 

FOCOS 

LOZA Y CRISTALERIA 
BATERIAS DE COCINA 
UTEN. DE PLAST P/EL HOGAR 
ESCOBAS 
OTROS UTENSILIOS DE COCINA 
SABANAS 
COLCHAS 
COBLIAS 
TOALLAS 
JCORTINAS 
HILOS Y ESTAMBRES 
OTROS BLANCOS P/EL HOGAR 
OETERGENTES 
JABON PARA LAVAR 

IBLANQUEADORES Y LIMPIADORES. 
DESODORANTES AMBIENTALES 
PLAGUICIDAS 
ANALGESICOS 

ANTIGRIPALES     

0.3730) 

0.3502! 

0.0372 

05018 

00743) 

0.0496) 

0.0604) 

0.0379) 

2.4265) 

11.5708) 

1.6757 

2.0353) 

1.0886 

0.2280) 

0.0976 

0.7683) 

0.8129) 

0.2701 

1 2488: 

0 1307 

0.0821 

0 1549; 

9 0934) 

0 §363) 

0 4527! 

0 0880; 

9 1435) 

02104, 

0 1602] 

0.0433) 

0.0459) 

0 0538) 

0.0344) 

0.0385) 

0 4657) 

0 1027) 

0 2603; 

0 0382: 

0 1397, 

00747 

0.0759) 

00861 

01622, 

01192; 

01153) 

0 0328: 

0 1258] 

0.1024) 

0.1085) 

0.1197; 

01414 

0 0949; 

00244) 

0.8205) 

0.1973) 

0 2394, 

0 0438) 

0.0354 

0.0797, 

0.0464)   

4.7521 

0.5764 

0.4479: 

2.4265: 

13.2465) 

2.0353 

1.3166 

1.9489, 

1.2488, 

9.4611 

0.9205) 

0.5865 

0.8287 

6.3285 

0.5156) 

0.7138; 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

1.3364, 

4 7521 1.7521 

9.7240) 6.7240 6.7518) 

48.6730) 15.6730, 

3.3519) 3.3519 

31977; 3.1977, 22.2226) 

1.3816 

1.4152| 2.7968) 

1.5579 

1.3364] 2.8943) 5.6914 
           



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

235} EXPECTORANTES ¥ DESCONGESTIVOS 0.0512 
236) ANTIBIGTIGOS 0.1977 
237|GASTROINTESTINALES 0.0609] 
238] ANTICONCEPTIVOS Y HORMONALES 00731 
239|NUTRICIONALES 0.0828 
240| CARDIOVASCULARES 0 0506 
241 OTROS MEDICAMENTOS 0758 
242|MATERIAL DE CURACION 0.0385) 0.7587 
243/LENTES Y OTROS APARATOS 0.1598! 0.1598] 0.9165 
244| CONSULTA MEDICA 0.9585) 
245|OPERACION QUIR Y PARTOS 0.4703} 
246/HOSPITALIZACION 0.4998} 
247|{CUIDADO DENTAL 0.2694 
248| ANALISIS. 0.3055 2.8035 2.5035 3.4200) 
249| CORTE DE CABELLO 0.4049 
250}SALA DE BELLEZA 0.1818 
251 SERVICIO DE BANO 0.0441 0.6008 0.8008 
252| JABON DE TOCADOR 0.3329} 
253{PASTA DENTAL 0.2391 
254;PRODUCTOS P/EL CABELLO 0.2628 
255}DESODORANTES PERSONALES 0.0941 
256|LOCIONES Y PERFUMES 0.2726 
257|CREMAS PARA LA PIEL 0.1306 
258} ARTICULOS DE MAQUILLAJE 0.3435 
259| NAVAJAS Y MAQ_ DE AFEITAR 0.1448 
260]OTROS ARTICULOS DE TOCADOR 0.0114 1.8315: 
26t|PAPEL HIGIENICO 0.3431 
262|SERVILLETAS DE PAPEL 0.0922 
263|PANUELOS DESECHABLES 00208 
264} TOALLAS SANITARIAS 0.2324 
265|PANALES 0.2339 0.9224 27539 3.3547 6.7747; 
266|TAXI 0.5626 
267|COLECTIVO 1.8231 
268) AUTOBUS URBANO 1.6836 
263|METRO O TRANSP ELECTRICO 0.4844 4.5337 45337 
270}AUTOBUS FORANEO 1.4950 

271} FERROCARRIL 0.3048 
272}TRANSPORTE AEREO 0.3384 2.1382 2.1382 6.6719| 
273|AUTOMOVILES 2.7043 
274{BICICLETAS 0.0155 2.7198 27198 
275)GASOLINA 3.4831 
276|ACEITES Y LUBRICANTES 0.3153 3.4984] 
277/NEUMATICOS. 04174) 

278|ACUMULADORES 00335) 
279| OTRAS REFACCIONES 02596 0.4105' 
280|MANTENIMIENTO DE AUTOMOVIL 0.5290 
281|ESTACIONAMIENTO 02761 
282| SEGURO AUTOMOVIL 0.3081 
283| TENENCIA DE AUTOMOVIL 0.7028 
284] CUOTAS DE AUTOPISTAS 0.0693} 1.8854) 5.7943 8.5141 15.1860 
285| JARDIN DE NINOS Y GUARDERIA 0.4801 
286|PRIMARIA 0.6015 
287}SECUNDARIA 0.5554 
288| PREPARATORIA 0.5726 
289 UNIVERSIDAD 0 5834 
290/CARRERA CORTA E IDIOMAS 0.6798 3.4728 3.4728 
291] LIBROS DE TEXTO 0.4226 
292] OTROS LIBROS 01921 0.6747 
293| CUADERNOS Y CARPETAS 05375 
294]PLUMAS, LAPICES Y OTROS 0.0912 0.6287' 1.2434] 4.7162                



  

  

302) 

HOTELES 
CINE 
ESPECTACULOS DEPORTIVOS 
CENTRO NOCTURNO 
CLUB DEPORTIVO 
OTRAS DIVERSIONES 
PERIODICOS: 
REVISTAS 

303|ARTICULOS DEPORTIVOS 

304jJUGUETES. 

305) 

306) 

307) 

308) 

309! 

310; 

3 

12 

313] 

DISCOS Y CASETES 
INSTRUMENTOS MUSICALES Y OTROS 
MATERIAL Y APARATOS FOTOGRAFICOS 
RESTAURANTES, 
LONCHERIAS 
CAFETERIAS 

CANTINAS 
CUOTAS, LICENCIAS Y OTROS DOCUMENTOS 
SERV. FUNERARIOS     

03204 

0.4304) 

0.7007 

0.2684} 

0.3390} 

0.1028) 

0.3338] 

02162! 

00518: 

0.0482 

0.0282 

0.0176) 

0.0843) 

2.6806) 

1.1187] 

0.2958) 

1 4390) 

0.5549 

0.2173   

0.3204; 

4.8413) 

0.5500) 

0.2301 

5.5321 

0.7722) 

  

  

  

  

    

2.1617; 

0.7801 2.3418 7.6580: 

6.3043) 6.3043: 6.3043       
  

FUENTE: Ibidem



  

Para 8 grupos 

  

  

      

PRODUCTOS PONDERACIONES Og 

1;|ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 29.4116 0.294116 

2]ROPA, CALZADO Y ACCESORIOS 6.7518 0.067518 

SIVIVIENDA 22.2226 0.222226 

4iIMUEBLES APRTS. Y ACCS. DOMESTICOS 5.6911 0.056911 

5/SALUD Y CUIDADO PERSONAL 6.7747 0.067747 

6}TRANSPORTE 15.1860 0.151860 

7|EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 7.6580 0.076580 

8)/OTROS SERVICIOS 6.3043 0.063043 
  

FUENTE. Did. 

 



Para 36 grupos 

  

  

        

PRODUCTOS PONDERACIONES Oy 
4]PAN, TORTILLAS Y CEREALES 4.7999 0.047999 
2|CARNES 7.2011 0.072111 
3]PESCADOS Y MARISCOS 0.9712 0.009712 
4|LECHE, DERIV. DE LECHE Y HUEVO 4.5211 0.045211 
S5|ACEITES Y GRASAS COMESTIBLES 0.5058 0.005058 
6|FRUTAS Y HORTALIZAS 5.5117 0.055117 
7IAZUCAR, CAFE Y REF. ENVASADOS 2.3628 0.023628 
8|OTROS ALIMENTOS 1.4195 0.014195 
9|BEBIDAS ALCOHOLICAS 4.5992 0.015992 
10/TABACO 0.5093 0.005093 
11]ROPA HOMBRE 1.3252 0.013252 
12/ROPA MUJER 1.5119 0.015119 
43/ROPA P/NINOS Y BEBES 1.0254 0.010254 
14]ROPA ABRIGO Y UNIF. ESCOLARES 0.4132 0.004132 
15|CALZADO 1.7521 0.017521 
16|CUID. DEL VESTIDO Y ACCS. 0.7240 0.007240 
17|COSTO DE USO DE VIVIENDA 15.6730 0.156730 
18|ELECTRICIDAD Y COMBUSTIBLES 3.3519 0.033519 
19}OTROS SERV. REL. C/LA VIVIENDA 3.1977 0.031977 
20/MUEBLES 1.3816 0.013816 
21|APARATOS 1.4152 0.014152 
22|ACCESORIOS Y UTENSILIOS 1.5579 0.015579 
23|DETERGENTES Y PCTOS. SIMILARES 1.3364 0.013364 
24/MEDICAMENTOS Y APARATOS 0.9165 0.009165 
25/SERVICIOS MEDICOS 2.5035 0.025035 
26/SERV. PARA EL CUIDADO PERSONAL 0.6008 0.006008 
27|ART. P/HIGIENE Y CUID. PERS. 2.7539 0.027539 
28|TRANSPORTE PUBLICO URBANO. 4.5337 0.045337 
29/TRANSPORTE PUBLICO FORANEO 2.1382 0.021382 
30|ADQUISICION DE VEHICULOS 2.7198 0.027198 
31}USO DE VEHICULOS 5.7943 0.057943 
32/EDUCACION PRIVADA 3.4728 0.034728 
33/ARTICULOS DE EDUCACION 1.2434 0.012434 
34|SERVICIOS DE ESPARCIMIENTO 2.1617 0.021617 
35|ARTICULOS DE ESPARCIMIENTO 0 7801 0.007801 
36|OTROS SERVICIOS 6.3043 0.063043 
  

FUENTE Bud. 

 



  

Para 47 grupos de bienes libres 

  

  

      

PRODUCTOS PONDERACIONES De 

2|PAN 1.4955 0.014955 
5|]CARNE DE AVE 1.7021 0.017021 

8|CARNE Y VISCERAS DE CERDO 0.4826 0.004826 
8ICARNES FRIAS, SECAS Y EMBUTIDOS 0.9632 0.009632 

13}DERIVADOS DE LECHE 4.0340 0.010340 
16/GRASAS ANIMALES COMESTIBLES 0.0805 0.000805 

17|FRUTAS FRESCAS 1.7820 0.017820 
T8/HORTALIZAS FRESCAS. 2.3489 0.023499 

24|CONDIMENTOS 0.2372 0.002372 

25|CHOCOLATES Y GOLOSINAS 0.3652 0.003652 
26|ALIMENTOS COCINADOS F/CASA 0.8171 0.008171 

27|CERVEZA 0.7602 0.007602 
28j)VINOS Y LICORES 0.8390 0.008390 

29/CIGARRILLOS 0.5093 0.005093 

30(CAMISAS Y ROPA INT. HOMBRE 0.4221 0.004221 
31/PANTS, TRAJES Y O. PREND. P/HOMBRE 0.9034 0.009031 

32|BLUSAS Y ROPA INTERIOR MUJER 0.5571 0.005571 
33/PANTALONES Y O. PRENDAS P/MUJER 0.3240 0.003240 
341VESTIDOS, FALDAS Y CONJ. MUJER 0.6308 0.006308 

35|ROPA PARA NINOS 0.6316 0.006316 
36/ROPA PARA BEBES 0.3938 0.003938 

37/ROPA DE ABRIGO 0.2710 0.002710 
38)/UNIFORMES ESCOLARES 0.1422 0.001422 

39/CALZADO 1.7521 0.017521 
40/LIMPIEZA VESTIDO Y MANT. CALZADO 0.5761 0.005761 

41;/ACCESORIOS PERSONALES 0.1479 0.001479 
421IVIVIENDA PROPIA Y ALQUILADA 15.673 0.156730 

46|SERVICIO DOMESTICO 1.2488 0.012488 
47}MUEBLES DE COCINA 0.4611 0.004614 
48}/MUEBLES DE MADERA 0.9205 0 009205 

50/APARATOS ELECTRONICOS 0.8287 0.008287 
51j/ACCESORIOS Y UTENSILIOS DOMESTICOS 0.8444 0.008441 

52]ACCS. TEXT. DE USO EN EL HOGAR 0.7138 0.007138 

55/SERVICIOS MEDICOS 2.5035 0.025035 
56/SERVICIOS PARA CUID. PERSONAL 0.6008 0.006008 

S7/ARTS. P/EL CUIDADO PERSONAL 1.8315 0.018315 
60|TRANSPORTE PUBLICO FORANEO 2.1382 0.021382 

63/REFACCIONES Y ACCS. AUTOMOTRICES 0.4105 0.004105 
64/SERVICIOS PARA AUTOMOVIL 1.8854 0.018854 

65}|EDUCACION PRIVADA 3.4728 0.034728 
66}LIBROS 0.6147 0.006147 

68/HOTELES 0.3204 0.003204 
69/OTROS SERV. DE ESPARCIMIENTO 4.8413 0.018413 
70/PERIODICOS Y REVISTAS 0.5500 0.005500 

71/OTROS ARTS. DE ESPARCIMIENTO 0.2304 0.002301 

72|RESTAURANTES, BARES Y SIMILARES $.5324 0.055321 
73|SERVICIOS DIVERSOS 0.7722 0.007722 
  

FUENTE: bid. 

 



  

Para 8 grupos Para 8 grupos 
  

  

      

PERIODO | IND.GEN. DPt VvPt PERIODO | IND.GEN. DPt VPt 

Ene-87 8.41 0.0943 0.001319 Nov-91 25 0.0324 9,002180 
Feb-87 72 00719 0.000410 Dic-91 2.4 0.0224. 0.000335 

Mar-87 66 9.0526 0.000537 Ene-92 18 0.0287 0.000621 
Abr-87 87 0.0738 0.000484 Feb-92 1.2 9.0130 0.000040 

May-87 75 0.1080 0.005269 Mar-92 1 0.0145 0.000179 
Jun-87 7.2 0.0886 0.001984 Abr-92 0.9 0.0104 0.000060 
Jul-87 81 0.0844 0.000680 May-92 0.7 0.0069 0.000068 

Ago-87 8.2 0.0706 0.000405 Jun-92 07 0.0079 0.000033 
Sep-87 66 0.0659 0.003183 Jul-92 06 0.0109 0.000086 

Oct-87 8.3 0.0860 0.000367 Ago-92 06 0.0098 0.000096 

Nov-87 79 0.0674 0.000404 Sep-92 0.9 0.0204 0.001544 
Dic-87 14.8 0.1234 0.004181 Oct-92 0.7 0.0089 0.000063 
Ene-88 15.5 0.1880 0.001536 Nov-92 08 0.0104 0.000054 

Feb-88 8.3 0.0797 0.001193 Dic-92 14 0.0118 0.000050 

Mar-88 5.4 0.0399 0.000470 Ene-93 1.3 0.0114 9.000002 
Abr-88 3.1 0.0240 0.000163 Feb-93 0.8 0.0094 0.000128 

May-88 4.9 0.0138 0.000082 Mar-93 06 0.0061 0.000138 
Jun-88 2 0.0179 0.000142 Abr-93 0.6 0.0078 0.000080 
Jul-88 17 0.0164 0.000172 May-93 06 0.0077 0.060032 

Ago-88 0.9 0.0042 0.000025 Jun-93 0.6 0.0066 0.000022 

Sep-88 0.6 0.0138 0.001985 Jub 93 0.5 0.0051 0.000002 
Oct-88 0.8 0.0041 0.000020 Ago-93 0.5 0.0048 0.000025 

Nov-88 1.3 0.0096 0.000074 Sep-93 0.7 0.0122 0.000684 
Dic-88 21 0.0150 0.000192 Oct-93 0.4 0.0038 0.000029 
Ene-89 2.4 0.0255 0.000217 Nov-93 0.4 0.0039 0.000014 

Feb-89 1.4 0.0198 0.000452 Dic-93 0.8 0.0098 0.000043 

Mar-89 441 0.0138 0.000158 Ene-94 0.78 0.0077 0.000018 
Abr-89 15 0.0150 0.000043 Feb-94 0.5 0.0054 0.000067 

May-89 1.4 0.0114 0.000044 Mar-94 0.5 0.0044 0.000063 
Jun-89 1.2 0.0092 0.000030 Abr-94 0.5 0.0040 0.000010 

Jul-89 1 0.0088 0.000022 May-94 0.5 0.0040 0.000005 
Ago-89 1 0.0093 0.000035 Jun-94 0.5 0.0036 0.000009 
Sep-89 1 00114 0.000451 Jul-94 0.4 0.0049 0.000010 
Oct-89 18 0.0078 9.000030 Ago-94 05 0.0052 0.000007 

Nov-89 14 0.0081 0.000024 Sep-94 0.7 0.0142 0.000434 
Dic-89 3.4 0.0401 0.000539 Oct-94 0.5 0.0066 0.000014 
Ene-90 48 0.0830 0.008997 Nov-94 0.5 0.0061 0.000021 

Feb-90 2.3 0.0347 0.000627 Dic-94 0.9 0.0109 0.000035 

Mar-90 1.8 0.0248 0.000319 Ene-95 3.76 0.0376 0.000086 

Abr-90 15 0.0475 0.000106 Feb-95 4,24 0.0421 0.000175 
May-90 V7 0.0154 0.000045 Mar-95 5.9 0.0589 0.001225 

Jun-90 2.2 0.0188 0.000061 Abr-95 7.97 0.0791 0.000435 
Jul-90 1.8 0.0169 0.000026 May-95 4.18 0.0419 0.000187 

Ago-90 1.7 0.0155 0.000035 Jun-95 3.17 0.0321 0.000135 
Sep-90 1.4 0.0189 0.000964 Jul-95 2.04 0.0206 0.000066 

Oct-90 1.4 0.0213 0.001290 Ago-95 1.66 0.0167 0.000035 
Nov-90 27 0.0220 0.000108 Sep-95 2.07 0.0208 0.000216 

Dic-90 3.2 0.0367 0.000255 “Oct-95 2.06 0.0207 0.000051 

Ene-97 25 0.0302 0.000154 Nov-95 247 0.0246 0,000103 
Feb-91 V7 0.0163 0.000091 Dic-95 3.26 0.0325 0.000054 

Mar-91 1.4 0.0170 0.000196 Ene-96 3.59 0.0358 0.000047 
Abr-91 1 0.0107 0.000364 Feb-96 2.33 0.0234 0.000013 

May-97 1 0.0098 0.000163 Mar-96 2.2 0.0220 0.000030 

Jun-9t 1 0.0160 0.000744 Abr-96 2.84 0.0282 0.000101 
Jul-91 0.9 0.0101 0.000011 May-96 1.82 0.0180 0.000036 

Ago-91 0.7 0.0074 0.000018 Jun-96 1.63 0.0162 0.000011 

Sep-91 4 0.0136 0.000860 Jul-96 1.42 0.0142 0.000005 
Oct-94 1.2 0.0133 0.000200 Ago-96 1.33 0.0133 0,000009                



Para 8 grupos 
  

  

  

PERIODO | IND.GEN. BPt VPt 

Sep-96 16 0.0163 0.000181 
Oct-96 1.25 0.0126 0.000022 

Nov-96 1.52 0.0152 0.000019 
Dic-96 3.2 0.0318 0.000705 
Ene-97 2.57 0.0255 0.000067 
Feb-97 1.68 0.0168 6.000010 

Mar-97 1.24 0.0125 0.000022 

Abr-97 1.08 0.0107 0.000017 
May-97 0.91 0.0092 0.060013 

Jun-97 0,89 0.0090 0.000012 
Jul-97 0.87 0.0087 0.000005 

Ago-97 0.89 0.0089 0.000002 

Sep-97 4.25 0.0128 0.000162 
Oct-97 0.8 0.0082 0.000029 

Nov-97 4.12 0.0114 0.000035 
Dic-97 1.4 0.0740 0.000009 
Ene-98 2.18 0.0216 0.000047 

Feb-98 4.75 0.0175 0.000008 

Mar-98 1.47 0.0117 0.000003 
Abr-98 0.94 0.0093 0.000011 

May-98 0.8 0.0079 0.000041 

Jun-98 1.18 0.0117 0.000030 
Jul-98 0.96 0.0095 0.000006 

Ago-98 0.96 0.0096 0.900005 
Sep-98 1.62 0.0164 0.000143 

Oct-98 1.43 0.0143 9.000027 
Nov-98 41.77 0.0176 0.000035 
Dic-98 244 0.0238 0.000159         

FUENTE: bid 

 



  

  

  

      

  

Para 36 grupos Para 36 grupos 
PERIODO | IND.GEN. DPt VPt PERIODO | IND.GEN. DPt VPt 

Ene-87 8.1 0.0843 0.002324 Nov-91 2.5 0.0267 0.002672 

Feb-87 7.2 0.0665 0.001470 Dic-91 2.4 0.0250 0.000685 

Mar-87 6.6 0.0611 0.000954 Ene-92 4.8 0.0189 0.000206 

Abr-87 8.7 0.0843 0.002320 Feb-92 4.2 0.0123 0.000161 

May-87 75 0.0775 0.004246 Mar-92 4 0.0102 0.000083 
Jun-87 7.2 0.0686 0.001280 Abr-92 og 9.0086 0.000052 

Jul-87 8.1 0.0771 0.001418 May-92 0.7 0.0068 0.000226 

Ago-87 8.2 0.0814 0.001378 Jun-92 0.7 0.0076 0.000167 

Sep-87 6.6 0.0758 0.009040 Jul-92 0.6 0.0065 0.000068 

Oct-87 8.3 0.0782 0.001027 Ago-92 06 9.0064 0.000109 

Nov-87 7.9 0.0734 0.001463 Sep-92 0.9 0.0137 0.001986 

Dic-87 14.8 0.1514 0.009420 Oct-92 0.7 6.0070 0.000059 

Ene-88 18.5 0.1549 0.005926 Nov-92 0.8 0.0079 0.000091 

Feb-88 8.3 0.0795 0.002287 Die-92 1.4 0.0141 0.000369 

Mar-88 5.1 0.0554 0.001541 Ene-93 43 0.0133 0.000174 

Abr-88 34 0.0370 0.001219 Feb-93 0.8 0.0078 0.000180 

May-88 1.9 0.0275 0.001108 Mar-93 0.6 0.0054 6.000304 

Jun-88 2 0.0262 0.001089 Abr-93 0.6 0.0051 0.000038 

Jul-88 17 0.0228 0.001207 May-93 0.6 0.0055 0.000100 

Ago-88 0.9 0.0142 0.000521 Jun-93 0.6 0.0056 0.000057 

Sep-88 0.6 0.0238 0.006761 Jul-93 0.5 0.0050 0.000040 

Oct-88 0.8 0.0423 0.000489 Ago-93 Ue} 0.0048 0.000053 

Nov-88 1.3 0.0156 0.000366 Sep-93 0.7 0.0099 0.000754 

Dic-88 21 0.0224 0.000810 Oct-93 04 0.0042 0.000097 

Ene-89 2.4 0.0322 0.002229 Nov-93 0.4 0.0045 0.000070 

Feb-89 14 0.0173 0.000678 Dic-93 0.8 0.0074 0.000127 

Mar-89 14 0.0128 0.000197 Ene-94 0.78 0.0078 0.000039 | 

Abr-89 416 0.0157 0.000349 Feb-94 0.5 0.0053 0.000225 | 

May-89 1.4 0.0152 0.000517 Mar-94 0.5 0.0048 0.000118 | 

Jun-89 1.2 0.0134 0.000205 Abr-94 0.5 0.0049 0.000050 | 

Jul-89 1 0.0117 0.000205 May-94 0.5 0.0052 0.000031 | 

Ago-89 t 0.0117 0.000184 Jun-94 0.5 0.0056 0.000040 | 

Sep-89 4 0.0157 0.000993 Jul-94 0.4 0.0046 0.000043 — 

Oct-89 45 0.0173 0.000864 Ago-94 0.5 0.0047 0.000033 © 

Nov-89 14 0.0149 0.000210 Sep-94 0.7 0.0083 0.000478 

Dic-89 3.4 0.0351 0.000769 Oct-94 0.5 0.0052 0.000049 

Ene-90 48 0.0579 9.007306 Nov-94 0.5 0.0056 0.000071 

Feb-90 2.3 0.0227 0.000570 Dic-94 0.9 0.0089 0.000097 

Mar-90 1.8 0.0176 0.000283 Ene-95 3.76 0.0369 0.000658 

Abr-90 1.5 0.0164 0.000308 Feb-95 4.24 0.0418 0.000434 

May-90 17 0.0170 0.000263 Mar-95 5.9 0.0590 0.002522 

Jun-90 2.2 0.0232 0.000521 Abr-95 7.97 0.0782 0.001694 

Jul-90 1.8 0.0185 0.000130 May-95 4.18 0.0447 0.000809 | 

Ago-90 17 0.0169 0.000118 Jun-95 3.17 0.0318 0.000413 — 

Sep-90 14 0.0200 0.001440 Jul-95 2.04 0.0202 0.000251 | 

Oct-90 1.4 0.0147 0.000223 Ago-95 1.66 0.0164 0.000125 

Nov-90 27 0.0281 0.000494 Sep-95 2.07 0.0209 0.000507 

Dic-90 3.2 0.0315 0.000214 Oct-95 2.06 0.0204 0.000289 - 

Ene-91 25 0.0268 0.000644 Nov-95 247 0.0245 0.000385 | 

Feb-91 V7 0.0184 0.000245 Dic-95 3.26 0.0324 0.000203 

Mar-91 1.4 0.0146 0.000127 Ene-96 3.59 0.0366 0.000435 © 

Abr-91 1 0.07400 0.000176 Feb-96 2.33 0.0234 0.000209 

May-91 1 0.0093 0.000159 Mar-96 2.2 0.0217 0.000144 | 

Jun-94 1 0.0098 0.000165 Abr-96 2.84 0.0279 0.000386 — 

Jul-91 0.9 0.0089 0.000050 May-96 4.82 0.0182 0.000242 | 

Ago-91 07 0.0075 0.000063 Jun-96 1.63 0.0161 0.000052 

Sep-91 1 0.0144 0.001100 Jul-96 1.42 0.0141 0.000034 

Oct-97 412 0.0121 0.000178 Ago-96 4,33 0.0132 0.000041             
 



Para 36 grupos 
  

  

  

PERIODO | _IND.GEN. DPt vPt 

Sep-96 16 0.0168 9.000585 
Oct-96 1.25 0.0124 0.000146 

Nov-96 1.52 0.0149 9.000127 
Dic-96 3.2 0.0328 0.001720 
Ene-97 2.57 0.0255 0.000140 

Feb-97 1.68 0.0169 0.000069 
Mar-97 1.24 0.0125 0.000166 
Abr-97 4.08 0.0110 0.000078 

May-97 0.94 0.0096 0.000124 

Jun-97 0.89 0.0089 0.000040 
Jul-97 0.87 0.0086 6.000103 

Ago-97 0.89 0.0087 0.000118 
Sep-97 4.25 09,0133 9.000522 

"Oct-97 0.8 0.0080 0.000139 
Nov-97 1.12 0.0109 0.000108 

Dic-97 14 0.0139 9.000120 

Ene-98 2.18 0.0220 0.000294 
Feb-98 1.75 0.0176 0.060138 

Mar-98 4A7 0.0118 0.000052 
Abr-98 0.94 0.0094 0.000036 

May-98 0.8 0.0084 9.000201 

dun-98 4.18 0.0114 0.000135 
Jul-98 0.96 0.0093 0.000076 

Ago-98 0.96 0.0096 0.000024 
Sep-98 1.62 0.0167 0.000493 
Oct-98 1.43 0.0135 0.000147 

Nov-98 1.77 0.0165 0.000314 
Dic-98 2.44 0.0238 0.000468         

FUENTE bid. 

 



Para 8 grupos 

Dytt DyYt2 DPtt DPtz DMti Duta DYtt*DPti = DYti*DMti =DPti*OMtt 

PERIODO DP*t DPt DMt DYt DYt-DPt (BYt-DPY? DPt-DP*t (DPt- pp")? DMt-DPt (DMt - DPt)? Fre Fed Hed 

Ene-87 81 0.0943 
Feb-87 7.2 00719 3.88 027 020 004 713 50 81 3.81 14.53 1.44 O77 27417 

Mar-87 66 0 0526 794 817 812 65 96 -6,55 42,87 7.89 6224 -53.18 64.07 51,65 

Abr-87 87 0.0738 5,37 “4,76 184 337 -863 74441 5.30 28.07 15.85 9,73 45 70 
May-87 75 0 1080 826 423 412 1700 -7.39 54 64 5,15 26.56 30.48 21.25 -38 09 
Jun-87 7.2 0.0886 7.82 +025 033 011 711 50,57 773 89.77 2.38 72.59 -54.98 

Jul-87 84 0.0844 2.84 O74 066 043 -8 02 64,25 2.76 7.60 6,25 184 22.10 
Ago-87 82 0.0706 4141 -1 84 -194 364 8.13 66.09 14.34 128.58 15.50 21,62 02.18 
Sep-87 66 0 0659 1,89 050 043 019 6.53 4269 183 3.34 2.83 0.79 11.95 

Oct-87 83 0.0860 41.05 385 3,76 14.14 8.21 67.47 10.97 420,28 -30,89 A124 80.08 
Nov-87 79 0 0674 17.91 -287 +293 861 -7,.83 61.35 47.85 348 53 22 99 62.38 439.79 
Dic-87 14.8 0.1234 49.06 -3.08 320 10,23 44,68 215.40 48.94 358,54 46,94 ~60.56 -277.90 
Ene-88 15.5 0.1880 -4.98 -076 095 0.90 “1531 234 46 6.16 26.66 14.54 4.90 79,06 
Fep-88 83 0.0797 8.83 243 2.35 §,52 -8 22 67.87 8.75 76.64 19.32 20.57 -71.98 

Mar-88 5.1 0 0399 672 1.87 1.83 3.36 506 25.60 6.68 44.68 9.27 12,25 -33 82 
Abr-88 34 0.0240 776 147 149 223 -3,08 9.46 7.74 59.87 4,60 ~11 56 23.80 
May-88 4.9 00138 0,30 2.24 223 495 “1.89 3.56 0.28 0.08 4,20 0,63 0.53 
Jun-88 2 0.0179 940 0.97 096 091 1.98 3.93 9.39 88,09 1,89 8.97 1860 
Jtul-88 17 0.0184 107 494 ~4.96 2456 -1 68 2,83 1,08 111 834 § 23 1.78 

Ago-88 09 0.0042 185 5.70 §.70 32 48 -0.90 080 “185 3.43 54 10.85 166 

Sep-88 068 0.0138. 0.58 -420 4.21 17.73 069 034 0.67 0,33 2.47 2.40 033 
Oct-88 0.8 0.0041 6.04 §.26 525 27.59 0.80 0.63 6.04 36.44 4.18 31.71 ~4,80 
Nov-88 43 0 cogs 5,89 2.62 261 679 129 4.67 5.88 34.57 3.36 15,32 7,59 
Dic-88 24 00160 8,09 6.03 604 36,49 +209 4.35 8.08 65.22 12.59 48.78 716.84 
Ene-89 24 00288 979 3.58 355 12.60 -2.37 564 -9.81 96.28 8.43 34,84 23.30 
Feb-89 14 00198 0,92 “1,79 181 326 1.38 4,90 090 0.80 2.49 1.62 1.24 
Mar-89 44 00138 1,83 265 2.53 641 -109 118 182 331 -278 461 1,98 
Abr-89 156 00150 0.42 378 377 1419 149 2.21 0.41 O17 -5 59 1,54 0.81 

May-89 14 0.0114 2.44 2.51 2.49 622 139 4,93 2.42 5.88 3.46 6.05 -337 
Jun-89 1.2 0 0082 364 -0.56 -056 0,32 4149 1.42 3.60 12.95 0.67 2.03 4.29 
Jul-89 4 0.0088. 3.37 +212 -2.13 4.54 099 O98 336 4129 2u “7.18 3,33 
Ago-89 4 0.0083, 244 2.51 2.60 6.26 0.99 0.98 2.15 4.63 "2.48 6.38 243 
Sep-89 1 O01t4 3.41 -5 90 6,91 3497 -099 098 339 11,53 5,85 -20,08 “3.36 
Oct-89 45 0.0078 6,30 497 4.96 24 63 “149 223 6.30 39.65 7.41 31.26 9.40 
Nov-89 44 0.0081 5,96 +045 0.46 021 -139 1,94 5.95 35.40 0.64 72.73 8,28 
Dic-89 3.4 0.0401 20.85 -713 7A7 51 48 -336 11,28 20.81 433,08 24.11 149,31 69,92 
Ene-90 48 0 0830 “1405 8.54 845 71,46 “4.72 22 25 “1114 124.00 39.88 84.14 5253 
Fab-90 23 0.0347 258 4.16 419 17.57 2.27 §.13 2.65 6.50 9.50 10.69 5.77 
Mar-90 1.8 0.0248 236 1196 11.93 142 40 1,78 3.15 2.33 5,44 “21.18 27.83 “4.14 
Abr-90 15 0.0175 588 -8 38 -8 30 70 47 1,48 2.20 5.86 34.36 12.44 349,21 8.89 
May-90 17 0.0154 2.91 10.47 1016 103,14 -1 68 2.84 2.89 8.37 ATA 29.37 4.87 
Jun-30 22 00188 477 -2 80 2.92 855 218 4,76 4,76 22.81" 6.38 13,90 10.37 
Jul-90 1.8 00169 -3,01 1.18 116 1,34 1,78 3.18 3.03 9.16 +2.07 3.51 5.40 
Ago-90 17 0.0155 -007 074 072 062 -168 2.84 0.09 0.01 4.22 -0.06 016 
Sep-90 1.4 00189 3.25 -451 453 20.49 138 191 3.23 10,42 6.25 ~14.61 4.46



Para 8 grupos 

Dyt1 byt2 optt DPt2 OMt1 DMt2 DYt*DPt! §=DYt*DMt1 §=DPtt*DMtt 

PERIODO DP*t DPt DMt DYt DYt-DPt (DYt- ppt}? DPt-DP*t (DPt- pP*t)? DMt-DPt (DMt- ppt? F*R Fes H*d 

Oct-90 1.4 00213 16 49 746 7.44 $5.40 “4.38 1.90 16.46 271,08 ~10 26 122.58 -2270 

Nov-90 27 0.0220 1107 276 -2.78 773 -268 7A7 11,05 122.14 7 44 30.72 -29,60 
Dic-90 3.2 0.0367 1615 -7 88 791 62 64 +316 40.01 16.12 289,73 25 04 “127 56 -50 98 
Ene-9f 25 0.0302 207 753 750 56 18 247 6.10 -7.80 60.80 18 51 88,45 19 26 
Feb-91 17 00163 413 -382 -3.83 14.70 “1.68 283 111 124 6.46 4,26 187 
Mar-97 14 00170 4,68 agg 098 095 138 1.91 4.67" 21,79 1.35 4.55 6.46 
Abr-9t 1 00107 223 622 621 38 59 0.99 098 2,22 492 6.15 4379 +220 

May-91 1 0,008 4.85 164 163 2687 099 0.98 4.84 23.43 “1,62 7.91 4.78 
Jun-9t 1 00160 0,79 ~485 4 87 2371 0.98 0.97 0738 0.61 479 “3.79 077 
Julot 09 00101 2.27 372 371 1376 -089 0.79 2.28 5.21 3.30 8.47 2,03 
Ago-91 07 0,0074 7.29 174 175 306 -069 048 7.28 53,04 124 12,74 +5.04 

Sep-91 1 00136 14.64 344 73,45 14,93 -099 og7 14.63 21394 , 341 -50.53 714.43 
Oct-94 12 00133 43 84 40 80 10.79 116,33 1,49 141 43.80 4918.50 42,80 472.43 -51 98 
Nov-97 25 0.0324 706 3.90 3,93 15,45 -2.47 609 703 49.38 9,70 27.62 17 34 
Dic-9t 24 0.0224 11,83 6,39 6,41 4t1t -238 565 11.81 139.38 15 24 -75,70 -28.07 
Ene-92 18 0.0287 5,90 3.03 3.00 $03 A177 344 “5.93 35.17 6.32 17,82 10,50 

Feb-92 12 0.0130 172 0,32 -0,33 0.11 119 44 173 2.99 039 0.57 205 
Mar-92 4 00145 -119 4013 10.41 402.25 099 0.97 -121 145 -9,97 ~42.19 1.19 
Abr-92 og 0,0104 1,84 -872 873 7616 089 0.79 1,83 335 7.76 16.98 4.63 
May-92 07 0 0069 3.23 630 629 39 55 069 0.48 3.22 10 36 4.36 2025 “223 
Jun-92 o7 0.0079 112 010 0.09 0.01 -0.69 0,48 4.11 1.23 +006 010 -077 
Jul-92 06 00109 -109 187 1.86 347 -0.59 0.35 1,10 122 “1.10 -2,05 0.85 
Ago-92 0.6 0.0098 -0.47 “397 -3 98 15 83 -0 69 0.35 0.18 0.03 2.35 0.73 O11 
Sep-92 0.9 0.0204 1.96 4.71 169 2.87 0,88 0.77 1,98 3.94 1,49 3.36 1.76 
Oct-92 O7 0.0089 950 278 277 785 0.69 0.48 949 90.06 1.91 26,25 6.56 
Nov-92 o8 0.0104 324 +347 3.48 12.12 079 062 3.22 40.40 2.75 1123 2.55 
Dic-92 14 00118 827 -3 00 301 905 1,39 4.93 826 68 20 4.18 -24 BS “11.46 
Ene-93 43 00 -414 165 1.66 2.75 129 466 ~415 17.26 2.14 689 5,35 
Feb-92 08 0.0091 o71 0.10 0.10 001 079 063 0.70 0.49 -0.08 0.07 -0 56 

Mar-93 06 0 0061 1,92 41.61 11,60 134.67 -059 035 -1.92 3.70 -6,89 +22.33 414 

Abr-93 06 00079 -017 815 816 66,64 ~0,59 0.35 0,17 0.03 4.83 1.44 0.10 
May-93 06 00077 302 2.96 2.95 8.71 059 035 3.01 9.05 “175 888 178 
Jun-93 06 0 0066 2.56 -030 0,30 9,09 -0.59 0,35 256 6.53 0.18 0,78 “1.52 
Jul-92 0.5 0.0051 0.36 179 179 322 ~0.49 024 0.36 O13 089 0.64 0,18 
Ago-93 05 0.0048 0.69 010 0.40 oat 0,50 025 0.69 0.48 -0,05 007 0.34 
Sep-93 o7 00122 -002 061 0,59 0.35 0,63 047 -003 0.00 0.41 -0,02 0.02 
Oct-93 0.4 09,0038 3.28 332 331 10.97 -0 40 0.16 3.28 10.74 1.34 10.85 4.30 
Nov-93 0.4 0.0039 4,98 “1,36 437 187 -0.40 0.16 4.98 3.91 0.54 +270 0.78 
Dtc-93 0.8 0,c0e8. 12314 010 09 001 079 0.62 12,30 151 32 0.07 1.09 9,72 

Ene-94 078 0.0077 “2,73 -276 -277 765 077 0.60 2.74 7.541 2.14 758 2.12 
Feb-94 0s 0.0054 002 -213 -2:13 455 049 024 0.02 0.00 4.06 0,05 0.01 
Mar-94 05 0.0041 054 1014 10.44 102.84 0,50 0.25 0.55 0.30 5.03 6.54 0.27 
Abr-94 05 0.0040 -498 -0,56 -057 0.32 ~0 50 025 ~4.99 24.86 0.28 2.83 247 
May-94 05 06,0040 142 -038 0.38 015 0.50 0,25 114 1.24 0.19 0.42 055 
Jun-94 05 00036 096 3.23 322 10 38 -0 50 0.25 0.96 0.92 -160 3.09 0.48



Para 8 grupos 

Dytt pyt2 pptt ppt2 Dmitt Detz DYt*DPt! = DYtI*DMtt DPtt*OMtt 
PERIODO DP*t Pt DMt DYt DYt-DPt (DYt-DPt)? DPt-DP*t (DPt-DP*y? DMt-OPt (DMt-DPt?  F*H Fed H*J 
Jul-94 04 0,0049 -0,03 4.69 -4.69 2202 -0.40 0.16 0.03 0,00 1.85 0.15 001 
Ago-94 05 0.0082 -0.90 406 404 16.36 -0.49 024 091 083 -2.00 -3.67 045 
Sep-94 o7: 0.0142 0.24 -3.06 -3.07 9,44 0.69 047 022 0.05 244 -0,69 015 
Oct-94 05 0,0086 O77 382 382 14.57 -0.48 024 0.76 058 “1.88 292 -038 
Nov-94 08 0.0081 4.40 0.74 -074 055 -0.48 024 4.40 1934 0.37 “3.27 “217 

Dic-94 09 0.0109 5.86 “447 “4.19 17 52 -0 88 079 5.85 34.47 372 -24,46 -6 20 
Ene-95 3,76 00376 1043 243 -217 470 -3 72 13 86 10.16 103,29 8.07 2203 37.83 
Feb-95 4,24 0.0421 476 653 657 4317 -4,20 17 62 -4.80 23.03 27 58 3153 20.14 
Mer-95 59 0 0589 609 74 735 54,00 -5 84 3412 615 37.87 -42 92 -45 22 35.94 
Abr-95 797 oore1 226 -40 08 1043 102 58 -7 89 6227 -2:34 5.49 79 92 2373 18.49 
May-95 418 0.0419 0.78 515 511 26 07 “4.14 17.12 0.73 054 “2113 3,75 -3.04 
Jun-96 317 0.0324 4.79 -0.94 097 O94 314 9.85 1.76 340 304 1.71 -6 53 
Jul-9 204 0.0208 3.19 -3.79 -381 14.49 -2.02 408 3.17 10.05 7.69 “12.06 +640 
Ago-95 1.66 0.0467 0.03 568 5.67 32.11 “1.64 2.70 001 0.00 -9.31 0.05 0.01 
Sep-95 2.07 0.0208 120 279 -2.81 7.91 “2.05 4.20 127 1.62 5.76 -3.68 -2.61 
Oct-95 2.06 00207 714 489 487 23,75 “2.04 416 71 50.61 9.94 34,67 14.54 
Nov-95 247 0.0246 553 104 0.99 098 “2.45 5.98 551 30.31 -2.42 8.45 13.46 
D1e-95 3.26 00325 12.34 -0.30 -0,33 on 323 10.42 1231, 151.53 1.08 “414 -39,73 

Ene-96 359 0.0358 3.42 242 238 567 355 1263 “3.45 11.92 “8.48 +822 42.27 
Feb-96 233 90,0234 0.96 “1.47 -1.50 224 -231 532 093 0.87 3.46 1.40 “2.48 
Mar-96 22 0.0220 415 489 487 2370 218 474 413 17.04 ~10,60 2010 -8.99 
Abr-96 284 0.0282 0.44 “3.81 -3.83 14,70 -2.81 7.01 0.41 017 40.78 “1.58 416 
May-96 182 ©0180 281 574 572 3271 180 325 279 7.81 ~10,31 15,98 8.04 
Jun-96 +63 0.0162 3.80 -075 -0.76 0.58 1.64 260 3.79 14.34 123 -2.89 6.14 
Jul-96 142 0.0142 068 057 055 0,30 “4.44 1.98 0.66 0.44 -0.78 0.36 -0.93 
Ago-96 1.33 0.0133 004 244 242 5 87 132 173 003 0.00 319 0.06 0.03 
Sep-96 1.6 0.0163 421 -3 84 -3.86 14.89 168 2.51 4,20 17.62 644 +16,20 “6.65 
Oct-96 125 0.0126 1.57 7.99 7.98 63.68 “1.24 1.53 1.56 2.43 9.87 12.43 4.93 
Nov-96 182 0.0152 5.77 “2.20 -2.22 4,92 “1.50 2.26 5.76 33.15 3.34 1277 -8.66 
Dic-96 32 0.0318 14.63 -0.99 -1.02 1,05 “3.17 10,04 14.60 213.03 3.24 14.98 ~46,24 
Ene-97 287 0.0265 487 +055 -0.57 0,33 “254 647 ~4.60 2143 145 2.63 14.70 
Feb-97 1.68 0.0168 0.85 -247 2.49 6.19 “1.68 277 0.83 069 414 -2.06 4.38 
Mar-97 1.24 0.0128 469 253 252 635 “123 15 468 21.91 -3.08 11,80 6.75 
Abr-97 1.08 0.0107 -0.42 7.04 7.03 49.48 “1.07 414 -0.43 0.18 “7.52 -302 0.46 
May-97 0.91 ©0092 343 0.60 -061 037 -0 80 0.81 342 1471 0.58 -2.08 -3,08 
Jun-97 0.89 0,0090 329 120 419 143 -0.88 078 3.29 10.79 -1.05 3,93 -2.89 
Jur-97 0.87 0 0087 133 076 076 os7 -0.86 074 4.32 175 0.65 1.00 “1.14 
Ago-97 089 0 008s 1.83 0.51 -0.51 027 -0.88 0.78 1.82 3.34 0.45 -094 “1.60 
Sep-97 125 00128 -0.19 -0.17 -0.18 003 “4.24 1.53 -0.20 0.04 0.23 0,04 0.25 

Oct-97 08 0 0082 265 674 670 44.86 079 0,63 2,64 698 5,30 1770 -2.09 
Nov-97 412 0.0114 5.61 501 5,02 25:23 4.14 1.23 5,60 31.40 5.57 “28.15 -6.21 
Dic-97 44 00140 7.67 -0.28 027 007 439 4.92 7.65 58.57 0.37 -2.03 1061 
Ene-98 218 00216 -4.49 -0 42 -0.44 o19 -2.16 466 “4.51 20.38 0.95 1.99 974 
Feb-98 178 00175 0.31 -2.19 “2.24 488 4.73 3,00 0,28 0.08 3.83 -0.64 -0.50 
Mar-98 1417 0017 1.16 10,34 10,33 106.77 “116 1.34 1.14 1.34 “11.97 11.82 “1,33



Para 8 grupos 

PERIODO 
Abr-98 
May-98 
Jun-98 

Jul-98 
Ago-98 

Sep-98 

Oct-98 
Nov-98 
Dic-98 

FUENTE ibict 

DP*t 

0.94 
0.8 
118 

0.96 

0.96 
162 
1.43 
177 
2.44 

DPt 

0 C093 
0.0079 
0.0117 

0 0095 

0.00968 
00164 
0.0143 
0.0176 
0.0238 

DMt 
-106 

348 
194 

-0.21 
289 
1,81 

2.18 

7.72 

byt 

-6 09 

283 
210 

“0,78 
088 
0,48 
318 
4,55 
000 

DyYt1 

DYt - DPt 
+610 
282 
209 

-0 80 

0.87 
-049 

3.17 
-457 
0,02 

pytz 
(DYt - DP? 

37 25 
7.96 
438 
0.64 
0.76 
024 
10.04 
20 85 
000 

DPtt 

DPt - DP*t 

-0,93 
079 
-1,17 

~095 
-095 

“1.60 
1,42 

75 
-242 

oPt2 
{DPt - DP*t)? 

0.87 
0.63 
1,36 
090 
0.90 
257 
2.00 
3.07 
5,84 

pMtt 

DM¢t - DPt 
1,07 
3.47 
1.90 
022 
2.88 
1,82 
247 
484 
7.70 

DMt2z 

(OMe - ppt}? 
1.16 
1202 
3.59 

0.08 
828 
3.33 

47 
23.39 
50.24 

DyYtt*DPt 

FtH 
5.68 
2.23 
2.44 
076 
0.83 
0,79 
4,48 

» B00 
6.06 

DyYti*DMt1 

Fed 
6.54 
978 
3.97 

0.18 
2,50 
0.90 

6.87 
22,08 
-0.18 

DPtt*DMtt 

H*J 
4.00 
-2,.78 
-2.21 

0.21 
-273 
2.93 
307 
8.47 
~18.60



  

Para 36 grupos 
byt pyt2 ppt! pptz omtt DMt2 —-DYH*DPtt. «-DYt*DMtt  DPtt*DMtt 

PERIODO DP*t pet Mt byt DYt-DPt (DYt-DPt? DPt-DP*t (DPt-DP*y? DMt-DPt (DMt-DPy? = FH FY Hts 
Ene-87 at 0.0843 
Fab-87 72 0.0665 (3.88 0.27 0.21 0.04 713 80.89 3.82 14.87 “1.47 0,79 27.23 

Mar-87 66 Oost, 7.94 817 att 65 83 654 42.76 788 62.10 53.05 63.94 “51.53 

Abr-87 87 00843 | «837 176 185 341 8.62 74.23 5.29 27.98 15.92 9.77 45.58 

May-87 75 0077s" 828 423 415 17.25 “7.42 85 09 518 28.87 -30,83 21.53 “38,48 

Jun-87 72 0.0686 , 782 0.28 031 010 “7.13 50.86 775 60.08 224 2.44 55,27 

Jul-87 84 oor7t, = 284 074 0.66 044 8.02 64.37 276 7.84 -6 32 1.83 22.18 

Ago-87 82 0811 144 “484 1.92 368 812 65.92 11.33 128,34 15.56 “21.72 -91 98 

Sep-87 66 00768 | 189 0.50 0.42 0.18 652 42.87 1.82 3.31 “2.78 0.77 “11.87 

Oct-87 83 0.0782 14.08 3.85 3.77 14,20 8.22 67.60 10.97 120,45 -30.98 41.38 90,23 

Nov-87 79 0.0734» 17.91 -287 -2.94 8.65 7.83 61.28 17.84 318,32 23.02 52,47 “139.64 

Dic-87 14.8 01814 19.08 3.08 3.28 10.41 14.65 214.58 18.91 387,48 47.28 61.00 276.98 
Ene-88 15.5 0.1549! -4.98 076 0.92 0.84 “15.38 238 47 5.13 26.32 14.08 4.70 78.72 
Feb-88 83 0.0795 8.83 2.43 235 552 8.22 67 58 875 76.64 “19,32 20.57 “197 

Mar-88 54 0.0554 8.72 187 182 3.30 5.04 25.45 667 44.47 9.17 12.12 “33,64 
Abr-88 at 0.0370 | 776 “147 151 2.27 -306 9.38 7.72 59.67 4.62 “14 65 23,66 
May-88 19 0.0275 | 0.30 2.24 224 4.89 1.87 3.51 0.27 0.07 4.14 0.59 -0.50 
Jun-88 2 0.0262 9.40 0.97 095 090 1.97 390 938 87.93 “4.87 8.88 1851 
Jul-88 17 00228 107 4.94 -4.98 24.63 -1.68 281 4.08 4.10 8.32 5.20 “1.76 

‘Ago-88 0.9 0042+ = +185 5.70 6.69 32.37 0.89 0.78 “1.86 3.47 5.04 “10.59 1,65 
Sop-68 06 0.0238 , 0.58 -4.20 -422 17 81 058 0.33 0.58 0.34 2.43 237 0.32 
Oct-88 0.8 00123" 604 5,26 5.24 27.50 0.79 oe2 6.03 36.34 413 31.62 4.78 
Nov-88 1.3 0 0186 589 2.62 2.60 6.76 41.28 165 5.87 34.50 “3.34 15.27 “754 

Dic-88 24 0,0224' 809 6.03 6.05 36 58 -2.08 4,32 8.07 65.10 12.57 ~48,80 “16,78 
Ene-89 24 0.0322 979 358 354 12.56 237 561 9.82 96.42 8.39 -34,80 23.25 
Feb-89 14 0.0173 092 179 “1.80 3.25 “1:38 4.9 090 0.84 2.49 “1.62 “24 
Mar-89 44 00128 1830, 2.85 2.53 6.41 -1,09 1.48 1.82 3.32 2.75 4.61 “1,98 
Abr-89 1.6 00187 042 3.78 377 1419 “4.48 2.20 044 0.17 5.59 1.84 “0.61 

May-89 44 0.0152 244 254 2.49 620 +138 1.92 2.42 5.86 3.45 6.03 -3 35 

Jun-B9 4.2 00134 361 0.56 057 032 -119 141 3.59 12.92 0.68 -2.05 -427 
Jul-89 1 0.0117 3.37 -212 243 456 -0.99 0.98 3.36 11.27 21 “747 3.32 
Ago-89 1 0.0117 214 251 2.50 6.28 0.99 0.98 215 464 “2.47 5.38 2.13 
Sop-89 1 0.0187 3.41 590 5.92 3502 0.98 0.97 339 14.50 5.82 20,08 3.34 
Oct-89 16 0.0173 6.30 497 495 24.53 1.48 220 629 39.53 7.34 34.44 9.32 

Nov-89 14 0.0149 596 0.45 0.47 0.22 “1,39 4.92 5.94 36 32 0.65 “2.77 823 
Dic-89 34 0.0351 20 85 713 TAT 6144 3.36 11.32 2082 433,28 24.13 “149,24 -70,04 
Ene-90 48 0.0879 “14,05 8.54 8.48 71 89 474 22.49 44 123.44 -40 24 94,20 82,69 
Feb-90 2.3 0.0227 2.58 416 418 17 47 -2 28 5.19 2.56 6.56 9,52 “1074 5.83 

Mar-90 1.8 0.0176 236 44.96 11.94 142.57 31.78 3.18 2.34 5.47 221.28 27.94 4.17 

Abr-90 15 00164 588 8,38 8.39 70 45 “1.48 2.20 5.86 34.38 12.45 49,24 870 
May-90 17 00170 291 1017 10.15 10311 “1,68 2.83 2.89 836 “17,09 29.35 -487 
Jun-90 22 0.0232 477 -290 293 867 218 474 4.75 22.57 6.37 “10,34 
Jul-90 18 0.0185 301 118 116 1.34 “1,78 3.17 303 9.47 2.08 5.39 
Ado-90 17 0.0169 007 074 0.72 0.52 468 2.83 -0,09 0.01 “422   0.15 

 



Para 36 grupos 

PERIODO 
Oct-90 
Nov-90 
Dic-90 
Ene-91 
Feb-91 
Mar-94 
Abr-OT 
May-91 
Jun-04 
Jul-OF 
Ago-9f 

Sep-91 

Oct-97 
Nov-97 
Dic-91 
Ene-92 
Feb-92 

Mar-92 
Abr-92 
May-92 

Jan-92 
Jul-92 
Ago-92 
Sep-92 

Oct-92 
Nov-92 
Dic-92 
Ene-93 
Feb-93 
Mar-93 
Abr-93 
May-93 

dun-93 
Jul-93 
Ago-93 

Sep-93 

Oct-93 

Nov-93 
Dig-93 
Ene-94 
Feb-94¢ 

Mar-04 
Abr-94 
May-94 

Jun‘o4 

  

DPt 
0.0147 
0.0284 
0.0315 
0.0268. 
0.0481 
00146 
00100 
0.0093 
Ocogs 
0.0089 
0.0075 
0.0144 

0.0121 
00267 
0.0250 
0.0189 
00123 

00t02 

0.0086 
0,0068 
0.0076 
0.0085, 

0.0064 
0.0137 
0.0070 
0,0079 
00141 

0.0133 

00078 
0.0054 
0.0054 
0.0056 

0.0056 
0.0050 
0.0048 
9.0099 
0.0042 
0.0045, 
0.0074 
0.0078 
9.0053. 

0.0048 ' 
0.0049 
0.0082, 
0.0086 

yan 
“ose 

DMt 
16.49 
11,07 
1615 
277 

468 
223 
485 

079 
2.27 
729 
14.64 
43.81 
706 
11,83 

+ 5,90 
-172 

-119 

184 
323 
112 
109 
017 
1,96 

9,50 

8.27 
414 
071 
-1.92 
-017 
302 
2.56 
0.36 
-069 
002 
3.28 
1.98 
12.31 
“2.73 
70.02 
054 

‘ }-4,98 
112 

DYt 

7.46 
-2.76 
-7.88 
7.53 
3,82 
0.99 
622 
164 

4.85 
3,72 
“174 
3,44 
10,80 
3.90 

6.39 

303 
032 

1043 

8,72 

630 
0.10 
4,87 

-3,97 

171 
2.78 
“347 

-3.00 
“1.65 

0.10 
14 61 
815 
2.96 

030 
1.79 

0.10 
061 
332 
136 

0.10 
-2.76 
2.13 

10.14 
0.56 

- 0.38 
3.23 

DYt1 

DYt - DPt 

745 
-279 
791 
7,50 

3.84 
098 
621 
164 
-4 86 
374 
1.75 
-3 46 
1079 
3,93 
6.41 

301 
-0,33 
1012 

873 
6.29 
0.09 
187 

-3.98 
470 
277 
3.48 
-3.01 
-166 

0.10 

1461 
816 
295 

-0.30 
179 
010 
060 
3H 
137 

oos 
“277 
+213 

1044 
-057 
0,38 

3.22 

pyt2 
(DYt - DPt? 

55 50 
776 
62.56 
56 23 
14.74 
0.96 
38 60 
267 
23.65 
13.77 
306 
11.94 
116,36 
15.44 
4115 

9.09 
on 

102,34 

76.13 

39.55 
0.01 
3,48 
15.80 
2.89 
7.66 

12144 

907 
2.76 
oot 

134.69 
66.57 
872 
0.09 

3.22 
001 
036 
10,97 

1.87 
0.01 
7.85 
4.55 

102 82 
0,32 
016 

10.37 

Dptt DPt2 

DPt-OP*t (DPt - DP*t)? 
1.398 192 
2.67 714 
317 40.04 
2,47 612 
168 283 
139 1.92 
-0,99 0.98 
099 oss 
099 0.98 
089 079 
0,69 048 
0,99 0.97 
119 141 
-247 6.42 
+238 564 

178 317 
1,19 14% 
-099 098 

-0. 89 0.79 
0.69 0.48 
0.69 0.48 
059 0.35 

-0 69 0,35 
089 079 
-089 048 

0.79 0.63 
“1,39 1.92 
129 1.66 

0.63 
035 
0.35 
0.35 

0.35 
025 
0.25 
0.48 
0.16 
0.16 

0.63 
0.60 
0,24 
025 
0.25 
0.24 
0.24   

DMtt 

DMt - DPt 
16.47 
11.08 
16.12 
“7.79 
114 
4.67 
2.22 
4.84 

0.78 
-2 28 
7.28 
14.63 
43,80 
7.03 
11.80 

5,92 
1.73 
1.20 

183 
322 
114 
1.40 

018 
-1 98 
949 
3.23 
8,26 
-416 
0.70 

1.02 
0.17 
301 
2.66 
036 
-0.69 
0.03 
3.28 
198 
42,30 
“2.74 
-0,02 
-0 55 
4.99 
1.44 
096 

DMtz 
(DMt - DPY)? 

271,30 
122.01 
259.90 
60.75 
1.23 
21.81 
4.93 
23.43 
0.62 
8.20 
53 04 
213.92 
1918.60 
49.46 
139.32 
35.05 
2.99 
144 

3,36 
10.38 
1.23 
1,21 

0.08 
3.94 
90.09 
10.42 
68.16 
17.28 
0.50 
3,70 
0.03 
9,07 

6.54 
0.13 
0.48 
0,00 
10.73 
3.90 

191.38 
7.61 
0.00 
030 
24.87 
1.23 

0.92 

Dytt*DPtt 

Fry 
10.32 
7.44 
26.06 
18.55 
6.45 
135 
6.15 
1,62 
4,82 
3.31 
4.21 
3.41 
12,81 
974 
18.23 
5.37 
a39 

~10.01 

7.78 
4,36 
+006 
144 
2,36 
1.51 
“1,92 
2.76 
417 
2.44 
008 
6.90 
4.85 
A776 
0.18 
0.89 
-0,05 
0.41 
1.31 
0.54 
-0.07 
2.44 
1.06 

502 
0.28 
019 

1,59 

Dytt*DMt1 

Fed 
122.70 
-30.77 
“127.52 
58.45 
4.26 
4.57 
13.79 
7.91 
3.82 
8.47 
“42.74 
50.54 
472.49 
-27.61 
75,71 

“47.85 
0.57 
12.18 

18.99 
20,25 
0.10 
+2.08 
071 
3.36 
26.27 
14,23 
-24.86 
8.90 
0.07 
22.32 
1.39 
889 
0.77 
0.64 
-0,07 
0,02 
10.85 

DPtt*DMt 

Hed 
22,82 
29.51 
-51.08 
19,28 
“187 
6.47 
-220 
4,80 

0.78 
2.03 
5.04 
14.42 
52.03 
17.38 
-28,03 

10,54 
2.05 
1,49 

163 
+2,23 
077 
065 
0.14 
1.75 
~6,58 

-256 

44.44 
5.35 
-0,56



Para 36 grupos 

PERIODO 
Jul-94 
Ago-94 

Sep-94 

Oct-94 

Nov-94 
Dic-94 

Ene-95 

Feb-95 
Mar-95 
Abr-95 
May-95 
Jan-95 
dule9S 
Ago-95 
Sep-95 
Oct-95 
Nov-95 
Drc-95 
Ene-96 
Feb-96 
Mar-96 
Abr-96 
May-96 

Jun-96 
Jul-gs 

Ago-96 

Sep-96 

Oct-96 
Nov-96 
Dic-96 
Ene-97 
Feb-97 
Mar-97 
Abr-97 
May-97 

Jun-97 
Jul-o7 
Aga-97 

Sep-97 

Oct-97 
Nov-97 
Dic-97 
Ene-98 
Feb-98 
Mar-98 

DBPt 

0.0046 
0.0047 
0.0083 
0.0052 
0.0056 
0.0089 
00369 
00448 
0.0590 
0.0782 
00417 
00318 
0.0202 
0.0164 
9.0209 
00201 
00245 
00324 
0 0386 
00234 
00217 
00279 
0.0182 

00164 
00144 

0.0132 
0.0168 
0.0124 
0.0149 
0.0328 
0.0255 
0.0169 
00125 

00110 
0.0096 

0,0089 
0,0086 
0.0087 
00133 
0.0080 
ooto9 
00139 

00220 
o0176 
00118 

DMt 

-0,03 
-0.90 

0.24 
0.77 
440 

~10 13 

4,76 
-6 09 
-2 26. 

179 
319 
0.03 

744 

553 

12.34 
3.42 
0,96 
415 
0.44 
2.81 

3.80 
068 
004 

421 
157 
5.77 
14.63 
~4¢.57 
0.85 

469 
0.42 
343 
329 
433 

183 

0.19 
265 
5.61 
7.87 
4.49 
031 
1.16 

DYt 

4.69 
4.05 
3.06 
3.82 
0,74 ; 
417 

-213 

6.53 

741 
-10.05 

5.15 
094 
-3,78 

568 
“2.79 
489 
101 
-030 
242 
~4 47 

489 

381 
574 
075 
Os7 
244 
~3 84 
7.99 
+2.20 
-0.99 
-055 
2.47 

704 
-060 

120 

0.76 

0.51 

017 
6.71 
-501 
-025 

-0.42 

“219 
4034 

DYH 

DYt - DPt 

4.69 

405 

-3 07 

382 

  

0.44 
2.21 
10 33 

DYtz 
(DYt - DPE? 

2202 
16 37 
9.40 
14.58 
058 
17.50 
4,69 
43.16 
5400 
102 57 
26.07 
094 
14.48 
3214 
7.91 
23.75 
0.98 
0.11 
567 
2.24 
2370 
1470 
32.70 
0.58 
030 
5.87 
14,90 
63.68 
492 
1.05 
0.33 
619 
635 
49.47 
037 
143 
0.87 
026 
0.03 
44.87 
25.28 
007 
0.20 
488 

108 77 

bet Dpt2 

DPEt-DP*t (DPt- DP*t)? 

0.40 0.16 
-0 60 0.25 
-069 0.48 

049 024 
-0,49 0,24 
-0,89 0.79 
-372 43.86 

4.20 17 62 
6 84 3442 

-7,89 62 28 

414 17143 
314 9.85 
2.02 4,08 
1,64 2.70 
2.05 420 
+204 416 
+245 §98 
-3.23 10 42 
3,55 1263 
231 532 

-218 4.74 
-281 7.9 

1.80 3.25 

161 2.60 

14 1.98 
+132 1.73 

158 2.51 
1.24 1.53 
1.51 2.27 
“347 1003 

2 54 6.47 
1.66 277 
123 1,51 
107 4.14 
-090 0.81 

-088 0.78 
-0,86 0.74 
-0 88 078 
124 153 
0.79 063 
1.11 1.23 
-139 1.92 
-216 4.66 
173 3.00 
116 1,34 

DMt1 

DMt - DPt 
0,03 
-0,94 
0.23 
O77 
4.40 
5.85 
10.16 
-4.80 
615 

0,20 

4.51 

pMt2a 
{DMt - ppt)? 

0,00 
0.82 
0,05 
0.59 

19.94 
34.19 
103 28 
23.02 
37.87 
5,49 
0.54 
3.10 
10.05 
0.00 
1.62 
50.62 
30.31 
151,53 
11.93 
0.87 
17.05 
0.17 
7.81 
14.34 
0.44 
9.00 

17.61 
2.43 
33.15 
213.00 
24.13 
0.69 
21.91 
0.18 
44.70 
40.79 
175 
33t 
0,04 
6.99 
31.40 
58.57 
20.39 
0.08 
1.34 

ovtt*DPtt 

FeH 
186 
-2:00 
2.42 
1,89 
0.37 
3.73 
8.07 
27.58 
42,92 
79.92 
21.43 
3.04 
769 
9.31 
576 
-9 94 
2.42 
408 
8.46 
3.46 
10.64 
10.78 
-40.30 

1.23 
0.78 
+319 

6.41 
-9.88 
3.34 
3.24 
1.45 
4.44 
73.09 
7.52 
0.65 
1,08 
0.65 
045 

0.23 
6.31 
587 
0.37 
095 
3.83 

+11 97 

byt?*DMt1 

Fed 

015 
-367 
0.71 
2.92 
3.26 
24.46 
22.02 
31 53 
45,22 
23,72 
375 
“1.71 
“12,06 
0.05 
3.58 
3467 

5.45 
“411 

8.22 
4.40 
20.10 
158 
15.98 

2.89 
0.36 
0.06 
16,20 
1243 
“A277 
14.04 
2.63 
-2.08 
1180 
3.02 
-208 
393 
1.00 
0,94 
0.04 
17.70 
28,15 
-2,03 
4.99 
~0,64 

41,82 

DPtt*DMti 

H*Jd 

0.0t 

045 
0.16 
0.38 
“217 
6.21 
37.84 
20:14 
36.94 

18.48 
3.04 
5.53 
6.40 
0.01 
-2.61 
“44,51 
13.46 

“39.73 
1227 
“2.15 
-8.99 
4.16 
6.03 
6.11 
0.93 
0.03 
6.64 
1.93 
“B87 
~46.22 
41.70 
1.38 
$75 
0.46 
-3.08 
2.89 
“1.14 
“4,60 
0,25 
-2,09 
6.21 
10,64 

9.74 
0,50 
432



Para 36 grupos 

: DYtt Dyt2 DPti DPt2 ome DMt2 DYtt*DPt! §=DYtI*DMt1 = OPtt*DMtt PERIODO DP*t DPt DMt DYt DYt-DPt (DYt-DPt)? DPt-DP*t (OPt-DP*t}? DMt-DPt (DMt - DPr* FeH Fed HS Abr-98 0.94 0.0094 +108 “609 6.10 37 2 093 0,87 4.07 1.15 5.68 654 1.00 May-98 o8 0.0084 3.48 283 282 7.95 079 0.63 3.47 1202 +223 2.78 2.74 vun-98 1.18 0.0114 1.91 210 209 4.38 117 137 1,90 359 +244 397 2.22 Sul-98 a96 0 0093 0,21 079 -080 064 0.95 0.90 +0 22 0.05 0.76 018 0.21 Ago-98 096 0.0096 2.89 08a 0.87 o76 0,95 090 288 8.28 0,83 250 “2.73 Sep-98 162 9.0167 -1.81 +048 -0.49 024 -1.60 257 1,83 3.33 079 0.90 2.93 Oct-98 143 00135 2.18 318 317 10 04 142 204 217 471 4.49 6.88 -307 Nov-98 177 0.0165 485 -455 -457 20 84 175 307 484 23 40 801 -22.08 8.48 Die-98 2.44 0.0238 7.72 0.00 -002 000 2.42 584 7.70 59,24 0.06 0.18 +18 60 

FUENTE: foie?
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