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1. JNTRODllCC ION 

LA PRESENTE INVESTIGACIÓN TIENE POR OBJETO• EN GENERAL• 

ANALIZAR EL FENÓMENO INFLACIONARIO y, EN PARTICULAR, 

SOBRE LAS CIRCUNSTANCIAS QUE DIFICULTAN SU COMPRENSIÓN. 

DAR L.UZ 

CONCRE-

TAMENTE HARt REFERENCIA A LA MANIFESTACIÓN DE LA INERCIA INFLA

CIONARIA• AHORA HUY EN BOGA EN LOS PAfSES DE ALTA INFLACIÓN. [N 

ESTE TRABAJO DE NINGUNA MANERA SE PONE EN ENTREDICHO LO YA ESTA

~LECIDO POR LA TEOR!A RESPECTO A LA INFLACIÓN COMO PROBLEMA 

~ONETARIO. PERO ACE~TA QUE EN CIERTOS CASOS, ESPECIFICAMENTE EN 

AOUtLLOS DE ESCASA O NULA CREDIBILIDAD EN LAS POLIT!CAS LLEVADAS 

A CABO POR EL GOBTE~NO, EL PROCESO INFLACIONARIO DEJA OE SER 

~EUTRAL SOBRE VARIABLES REALES. Asf, LA HIPÓTESIS OE QUE EN LA 

OINAMICA INFLACIONARIA EXISTE INERCIA QUE IMPIDE SU ELIMINACIÓN O 

CONTROL CON MECANISMOS OE TIPO ORTODOXO SOLAMENTE• ES PARTE 

MEDULAR DE ESTE ESTUDIO, NO ENTENDER ESTO HA CONDUCIDO A ALGUNOS 

ESTUDIOSOS DEL TEMA A COl•SIOERAR A LA ORTODOXIA ECONÓMICA COMO NO 

OPERATIVA O BIEN COMO UN CUERPO DE CONOCIMIENTO YA CADUCO, 

$¡ BIEN ES CIERTO QUE LAS VARIACIONES EN LA CANTIDAD DE 

DINERO POR ENCIMA DE LOS CAMBIOS EN LA PRODUCCIÓN CONSTITUYEN LA 

PQINCIPAL CAUSA DEL PROBLEMA INFLAC10NARIDo ACEPTAR QUE LA INFLA

CIÓN SE HANIFIESTA ÓNICAMENTE EN UN AUMENTO DEL NIVEL GENERAL DE 

PRECIOS y QUE LA ESTRUCTURA RELAT!VA DE tsTos -VARIABLE REAL

PERHANECE SIN CAMBIO. ES EQUIVOC~oo. ESTO SE ACLARA F4CILHENTE 



SI SE CONSIDERA UN AUMENTO DE lOOOS LOS PRECIOS (SALARtos, TJPO 

DE CAM910 Y PRECIOS EN GENERAL) EN LA MISMA PROPORC1Óff, Es 
NOlORlO OUE ESTE AUMENTO• Sl ES· SIMULTÁNEO, . NO HODlf:lCARlA. LA 

ESTRUCTURA RELATIVA ANTERIOR Nl POR TANTO LOS INCENTlVOS DE LA 

ECONOM{A EN SU CONJUNTO, 

SE ENFAT12A LA NECESlbAb nt UN MARCO ESTABLE EN LA ECONOHf i 

OUE PERMITA LA ASIGNACIÓN bE RECURSOS POR PARTE DE LOS AGENTES 

ECONÓHtCos. A LA VEZ DE MEJORAR LA CREOlBtLIOAD DEL SlSlEMA. 

fSTE ÓlTIMO PUNTO SlGNlFJCA QUE LA$ EX~ECTATIVAS DE LA GENTE NO 

SE CONTRAPONGAN A LOS OBjETlVOS OE POLfllCA OEL GOBIERNO O BIEN, 

DJCHO DE MODO ANALOGO, QUE EL GOBIERNO NO SE CONlRAPONGA A LOS 

lfflERESES NACIONALES. Asf ~1SMOo ESTA TESIS AYUDA A CONOCER UN 

POCO ACERCA DE LOS EfEClOS REALES OE LA lNFLACIÓN; LA HISTORIA 

ECONÓHtCA NO MIENTE A ESTE RESPECTO, 

EL MARCO tttSTÓRICO CUBRE DESDE EL DESARROLLO [STABILJZAOOR 

HASTA El PACTO OE SOLlDARlOAO EcoNÓMlCA, MIENTRAS QUE EN su PARTE 

EKPIRICA SE ESTUDIA DESDE 1980 A 1988. EN ESE LAPSO SE HAN 

APLICADO Ett Mtxtco TRES PROGRAMAS DE ESTABILIZACIÓN: EL P.l.R.E. 
<PROGRAMA INHEOtATO DE REORDENACIÓN EcoN6K1CAl. EL P.A.C. 
(PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO) Y El P.S.E. (PACTO DE SOLt
DARtOAD ECONÓMICA). los PRIMEROS DOS PROGRAMAS FINALMENTE NO 

CU"PtlERON sus oaJEllVOS EN CUANTO A REDUCIR LA 

MIENTRAS OUE EL ÓLTIMO ESTÁ EN PROCESO DE EJECUCtON, 

INFLACIÓN o 

AUN CUANDO 

HAYA QUE AffAlIZAR LAS CAUSAS lANTO INTERNAS COMO EXTERNAS QUE 
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MOTIVARON SU INCUMPLIMIENTO, SE PONE DE MANIFIESTO EL DEBATE 

ENTRE LOS PLANES DE ESTABILIZACIÓN ORTODOXOS (TIPO FONDO 

MONETARIO INTERNACIONAL -F.M,J,-) Y LOS PLANES HETERODOXOS (COMO 

EL PLAN AUSTRAL EN ARGENTINA, EL CRUZADO EN BRASIL O EL BOLI

VIANO}. AL PARECER, LOS PROGRAMAS TIPO F.M.J. NO HAN PODIDO DAR 

CON LA CLAVE DEL fXJTO PARA SUS OBJETIVOS ANTI INFLACIONARIOS EN 

ALGUNOS PA(SESo MIENTRAS OUE LOS HETERODOXOS HAN MOSTRADO txtTO 

EN EL CORTO PLAZO EN EL COMBATE A LA INFLACIÓN, AUNQUE NO AS! EN 

EL MEDIANO PLAZO DEBIDO AL RELAJAMIENTO DE LOS FACTORES QUE 

VERDADERAMENTE LA PROVOCAN, 

EN EL MARCO TEÓRICO SE ENTIENDE OUE LA VARIABILIDAD EN LOS 

PRECIOS RELATIVOS ES UNA BUENA APROXIMACIÓN A LA INERCIA INFLA

CIONARIA Y AS! SE MIDE. LA IDEA CENTRAL ES, ENTONCES, OUE LA 

VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATJVOS CREA UN MECANISMO DE EXPECTA

TIVAS OUE, SUHADO AL COHPONENTE MONETARIO (EL PRINCIPAL) DE LA 

INFLACIÓN, ORIGINA TASAS MAYORES DE LAS OUE SE OBTENDRfAN EN 

MARCOS PLENOS DE CREDIBILIDAD. DEBE ENTENDERSE POR CREDIBILIDAD 

AL HECHO DE OUE A UNA POLfTJCA ECONÓMICA SE LE CREA (y REALMENTE 

LO SEA A LA LARGA) PERMANENTE Y FACTIBLE. EN ESTE ORDEN DE 

IDEAS, NO ES LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS PER SE EL 

ORIGEN DE LA INERCIA, SINO DUE DENTRO DE UN MARCO DE INFLACIÓN 

CRECIENTE Y NO CREDIBILIDAD (y POR TANTO DE CONFUSIONES DE LOS 

AGENTES ECONÓMICOS) tSTA SE CONVIERTE EN EL ALICIENTE ECONÓMICO 

PARA SEGUIR lNCREMENTAN~O LOS PRECIOS, 



LA TESIS SE DIVIDE EN SEIS CAP!TULOS, EL PRIMERO DE ELLOS, 

EL PRESENTE, ES EL INTROOUCTORIO. EL SEGUNDO ES EL MARCO TEÓRICO 

ALREDEDOR DE LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS! EN ELLOS SE 

DESGLOSA, ENTRE OTRAS COSAS, EL MECANISMO DE PRECIOS, LA CURVA DE 

PHILLIPS, LAS DIVERSAS CONFUSIONES DE LOS AGENTES ECONÓMICOS QUE 

PROPICIAN LA VARIABILIDAD OE PRECIOS RELATIVOS• EL CONCEPTO DE 

INERCIA E INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA Y UNA APROXIMACIÓN TEÓRICA 

(MARCO PERSONAL DE REFERENCIA) DE LA VARIARILIOAO DE PRECIOS 

RELATIVOS HACIA EL CONCEPTO DE INERCIA INFLACIONARIA. EL 

CAPfTULO 111 ES UNA PERSPECTIVA GENERAL DE LOS PROGRAMAS DE 

ESTABILIZACIÓN ORTODOXOS Y HETERODOXOS. 

MARCO HISTÓRICO DEL CASO DE Mtx1co. 

Et CUARTO CORRESPONDE AL 

EN EL QUINTO CAPITULO SE 

ESTUDIA LA EVIDENCIA EMPIRICA Y SE PRESENTAN LAS CONCLUSIONESl ES 

EN ESTA PARTE DONDE SE ESTA~LECE A LA INFLACIÓN COMO UNA 

COMPOSICIÓN DE ELEMENTOS MONETARIOS E INERCIALES, PARA LO CUAL SE 

~STUOIÓ EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS HASTA EL SEGUNDO 

SEMESTRE DE \988, DENTRO DEL PROCESO DE DESINFLAC!ÓN DEL PACTO DE 

SOLIDARIDAD ECONÓMICA. POR ÓL TIMO, EN EL CAPITULO VI SE ANEXAN 

EL APtNOICE ESTAOf STICO Y LAS REFERENCIAS BlílLIOGRAFICAS • 

• 



11. !!!.!l1Jl TEOR!CO JlE. J.A VARIABILIDAD JlE. PRECIOS RELATIVOS 

A. EL MECANISMO DE PRECIOS Y LA INFLACIÓN 

EL FENÓMENO INFLACIONARIO ES UN PROBLEMA ECONÓHICO. Y COMO 

TAL OEBE CONSIDERÁRSELE PARA PODERLO ESTUDIAR. Es UN PROBLEMA 

ECONÓMICO PORQUE INVOLUCRA EL USO DE RECURSOS ESCASOS Y PORQUE 

ANTE fL TENEMOS FINES MÓLTIPLES Y TIEMPO Y MEDIOS ESCASOS OUE SON 

CAPACES DE APLICACIÓN OPTATIVA 1/, 

PRÁCTICAMENTE TODO El ANÁLISIS ECONÓMICO TIENE QUE VER CON 

LOS PRECIOS 2/, RESPECTO A ESTO SE SABE QUE LA LEY DE LA DEMANDA 

ES AOUfLLA OUE RELACIONA INVERSAMENTE A LA CANTIDAD DEMANDADA CON 

PRECIO, ~!ENTRAS OUE LA LEY DE LA OFERTA REL i\C IONA 

DIRECTAMENTE A LA CANTIDAD OFRECIDA CON SU PRECIO. ADEM~S DE 

ESTO• EN UNA ECONOM(A DE MERCADO O DE PRECIOS LIBRES, LOS 

RECURSOS TIENDEN A AFLUIR HACIA DONDE SE RECIBEN LAS TASAS DE 

RETORNO MÁS ALTAS O LOS MEJORES BENEFICIOS, SIENDO LOS PRECIOS 

LOS ENCARGADOS DE DAR ESTAS SEÑALES A LOS AGENTES ECONÓMICOS, 

Tono ESTO A TRAvts DEL SUMINISTRO DE INFOR"ACIÓN BARATA y RÁPIDA 

OUE LOS PRECIOS PROPORCIONAN A LA ECONOMfA. 

DADA LA IMPORTANCIA OUE PARA UNA ECONO"IA TIENE EL "ECANISMO 

DE PRECIOS• DEBE DISTINGUIRSE ENTRE PRECIOS ABSOLUTOS Y PRECIOS 

'"''i\ '""·'""'""''"'"·"'·'""'"'"""'"·::··::-·:e::·::•::-:·, '1·"·'""' ... ·'Hi':i'mEi!i:::;¡¡¡pm·•· ···"""'i"'"" ·· '""ii~' 
i1 i'"''(/~'~ ':- 'LT'~·~:E¿::·Rb'~-~, ·~ ~ ;·;:-E~:~-~,~~·,.,5:~8'RE' ··~;;···'N-A':f"U'R'A'L·E'ZA:·i:~-,,!i1.G'N'1·F·~'~'~'~ 

CJÓN DE LA CIENCIA ECONÓMICA, CAP, t. 
2/ Vio. RDGER LtRov MILLER, "tCROECONoMIA, P, 2. 

5 



RELATIVOS. Los PRECIOS ABSOLUTOS SE REFIEREN A LA CANTIDAD NOMI

NAL DE MONEDA QUE TIENE DE VALOR UN BIEN O UN SERVICIO. Ast 

TENEMOS QUE SI EL PRECIO DE UN COCHE ES DE 100,000 UNIDADES• SU 

PRECIO ABSOLUTO SON LAS 100,000 UNIDADES, 

Los PRECIOS RELATIVOS. POR SU PARTE, ESTÁN REFERIDOS 

RESPECTO A UNO O MÁS BIENES, POR EJEMPLO, SI EL PRECIO DEL COCHE 

ES DE 100,000 UNIDADES Y EL DE UN VIAJE ES DE 40,QOO, ENTONCES EL 

PRECIO RELATIVO 

100,000/~0.000 

DEL COCHE EN TtRMINOS DEL VIAJE ES OE 

2.5. [STO SIGNIFICA OUE SE REDUJEREN DE 2.5 

VIAJES PARA OBTENER UN COCHE Oo VISTO DE OTRA FORMA, SE REQUIERE 

DE .4 DE COCHE PARA ODTEUER EL VIAJE. 

TODO LO OUE SE DICE Ell ECONOMfA DE INCENTtvos. ASIGNACIÓN DE 

RECURSOS, CANTIDADES DEMANDADAS Y OFRECIDAS, ESCASECESt ETC. 

TIENE IMPORTANCIA 

ABSOLUTOS. Es TOS 

POR LOS PRECIOS RELATIVOS, HAS NO POR LOS 

ÓLTIMOS SON SÓLO DATOS NOMINALES OU[ SIRVEN 

PARA REFERIRSE A OTROS PRECIOS ABSOLUTOS, [N OTRAS PALABRASo UN 

PRECIO RELATIVO SE COMPONE DE PRECIOS ABSOLUTOS. PUEDE VERSE EL 

CASO DEL PRECIO RELATIVO DE UN BIEN RESPECTO AL SALARIO (PREC!O 

DEL TRABAJO), SI UN INDIVIDUO GANA 20,000 Y PRETENDE COMPRAR UNA 

CASA DE 200,000 PUEDE VERSE QUE, AISLADAMENTEo AMBOS PRECIOS 

(20,000 Y 200,000) NO PROPORCIONAN INFORMACIÓN SUFICIENTE PARA 

CUALQUIER DECISIÓN, MIENTRAS QUE JUNTOS PUEDE OBSERVARSE CÓMO 

ESTE tMOIVlDUO REQUIERE DE 10 SALARIOS PARA HACERSE DE LA CASA. 

VtSTO DE OTRA MANERA, ES EVIDENTE QUE CON SU SALARIO SÓLO PUEDE 



COMPRAR UN DtCIMO DE CASA. PUEDE AGREGARSE QUE SI LOS PRECIOS 

ABSOLUTOS TUVIERAN UN INCREMENTO PORCENTUAL IGUAL {EN EL MISMO 

MOMENTO), LA RELACIÓN ENTRE LOS PRECIOS NO CAHBIARfA Y LA 

CANTIDAD DEMANDADA DE LOS BIENES NO SE VERIA AFECTADA. Esto 

ÓLTIHO PORQUE RELATIVAMENTE SEGUlRlAN VALIENDO LO MISMO. 

CoMo CONCLUSIÓN DEBE DECIRSE OUE EN UNA ECONOMlA DE MERCADO 

O DE PRECIOS LIBRES 3/ LOS PRECIOS RESUELVEN ESTOS PROBLEMAS: 

1) 
1 1) 
1 11 ) 
¡v) 

v) 

ESTABLECER NORMAS 
ÜRGANIZAR LA PRODUCCIÓN 
DISTRIBUIR EL PRODUCTO 
PROVEER AL MANTENIMIENTO DEL APARATO PRODUCTIVO 
PROGRESO ECONÓMICO, Y 
~JUSTAR, A CORTO PLAZO, EL CONSUMO A LA PROOUCC!ÓN 

y AL 

[tl EL LA.RGO PLAZO. NO HAY DUDA {fRIEDMAN 1968, lzE-VERA 

}98~. DORNBUSCH-flSCHER 1985, !BARRA 1987) DE QUE LA INFLACIÓN ES 

UN FENÓMENO MONETARIO. No PUEDE EXISTIR INFLACIÓN SIN QUE tsTA 

LLEVE A.PAREJADA UN CRECIMIENTO DEL DINERO POR ARRIBA DEL DE LA 

PRODUCCIÓN. FRIEDMAN ~/, A ESTE RESPECTO DIJO QUE A LA POLfTICA 

MONETARIA SE LE PUEDE RESTRINGIR PARA DETENER LA INFLACIÓN, PERO 

NO SE LE PUEDE EXPANDIR PARA EVITAR RECESIONES. SE ADUCE COMO 

PRINCIPAL CAUSA DE LA INFLACIÓN AL HECHO DE LA EXPANSIÓN EN LAS 

POLfTICAS MONETARIAS DE LOS PAISES. CoHo CONCLUSIÓN GENERAL DE 

¡~t¡:m:i:~~f~:¿:~::- ~'~\~'~'6;~:1;~,~ .,.1 ~,~,~ IÁ· ''iiEi'"~~~ ::p~~~'i'ri'S:;;··· PP ·:'·'i&~T9;::.· 
~/ MtLTON fRIEOHAN, •tHE ROLE OF HoNETARY POLICY•, AMERICAN 

ECONOMIC REVIEW, p, ], 
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SU ESTUDl01 MtLlON fRIEDMAN 5/ ASEGURA QUE LA AUTORIDAD MONETARIA 

CONTROLA SÓLO VARIABLES NOMINALES1 ES DECIR QUE PUEDE FIJAR Y 

ESTABLECER VARIABLES COMO EL TIPO OE CAHBl01 EL NIVEL DE PRECIOS, 

EL NIVEL DE INGRESO NOH1NAL1 LA CANTIDAD DE DINERO, LA TASA DE 

INFLACIÓN O DEFLACIÓN, LA TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO 

NOMINAL, LA DE LA OFERTA MONETARIA O LAS TASAS DE lNTERtS 

NOMINALES. PERO, NO PUEDE USAR EL CONTROL DE SUS VARIA~LES 

NOMINALES PARA FIJAR O CONTROLAR UNA VARIABLE REAL COMO LAS TASAS 

DE INTER(S REALES, LA TASA DE DESEMPLEO, EL NIVEL DE INGRESO 

REAL, LOS PRECIOS RELATIVOS, LA CANTIDAD REAL DE DINEROt O SUS 

TASAS DE CRECIMIENTO. LA POLfTICA MONETARIA NO PUEDE FIJAR ESTAS 

MAGNITUDES REALES AUNQUE Si PUEDA Y TENGA EFECTOS IMPORTANTES 

SOBRE ELLAS. lo PRIMERO NO SE CONTRAPONE A LO ÓLTIMO. ALGO QUE 

ENSEílA LA HISTORIA ECONÓMICA• DICE fRIEDHAN, ES QUE LA POL{TICA 

MONETARIA PUEDE PREVENIR EL HECHO DE QUE EL DINERO SE CONV 1 ERT A 

POLiTICA POR S{ MISMO EN LA MAYOR FUENTE DE PERTURBACIÓN. LA 

H~~IETARIA DEBE PROVEER A LA ECONOHfA OE UN MARCO SÓLIDO DONDE 

PROOUCTOR[S, CONSUMIDORES, PATRONES Y EMPLEADOS PUEDAN PROCEDER 

CON LA CONFIANZA DE OUEt 

DE MANERA PREVISIBLE• 

EN PROMEDIO• LOS PRECIOS SE COMPORTARÁN 

PREFERENTEMENTE EN FORMA ESTABLE, DEBE 

CONSERVAR LA FLEXIBILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS Y SALARIOS A FIN 

DE PROPICIAR AJUSTES DINÁMICOS EN LOS GUSTOS Y TECNOLOGlA. 

ADEMÁS, DEBE CONTRIBUIR A LA CORRECCIÓN DE LOS DISTURBIOS 

ORIGINADOS EN OTRAS FUENTES SÓLO CUANDO OFREZCAN UN PELIGRO 

• 



lNMlttENTE DE CONVERTIRSE EN PROBLEMAS ECONÓMICOS, 

Es ENTOttCES QUE EL PRIMER REQUISITO QUE LA AUlORIDAD 

MONETARIA DEBE CUMPLIR ES EL DE GUIARSE POR AQUELLAS VARIABLES 

QUE Sf PUEDE CONTROLAR Y NO POR LA OUE EN DEFINITIVA LE ES 

IMPOSIBLE. OTRA CONDICIÓN A CUMPLIR ES LA DE EVITAR FUERTES 

CAMBIOS EN SU POLllICA Y 110 CONTINUAR CON LOS AJUSTES CORRECTIVOS 

OUE llENEtt EFECTO MESES OESPUtS 6/. 

EN EL CORTO PLAZO• ADEMlS DE LA EXPANSIÓN MONETARIA, HAY 

OTRAS FUENTES OUE ORIGINAN INCREMENTO DE PRECIOS {\zE-VERA \984, 

00RNBUSCH-FISCHER 1985), A OECIR: POL1TICAS FISCALES EXPANSIVAS• 

"CHOQUES# DE OFERTA Y DEMANDA, Y PERTURBACIONES SALARIALES, 

UINGUNO DE ELLOS PRODUCE INFLACIÓN EN EL LARGO PLAZO• A MENOS OUE 

SE 1NCREHENTE LA CANllDAD DE DINERO. ENlltNDASE COMO "CHOQUE" DE 

OFERTA 

TIENE 

Y DEMANDA A AQUELLOS CAMBIOS REPENTINOS QUE EN EL MERCADO 

ALGÓN BIEN "CLAVE" Y COMO PERTURBACIONES SALARIALES A 

AQUELLAS PETICIONES SALARIALES POR ARRIBA DE LAS CORRESPONDIENTES 

A LA TASA DE INFLACIÓN ESPERADA, 

BIOEM, p, 
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B. LA CURVA DE PHlLLlPS 

1. CURVA DE PHlLLIPS DE CORTO PLAZO. 

LA CURVA DE PHlLLlPS DE CORTO PLAZO (vio. INFRA. GRAFICA 1), 

ES UNA RELACIÓN NEGATIVA ENTRE LA TASA DE INFLACIÓN Y LA TASA DE 

DESEMPLEO. SE MUESTRA CÓMO ESTA CURVA TIENE TRES PROPIEDADES: 

A) PENDIENTE NEGATIVA (UNA TASA DE DESEMPLEO MENOR IMPLICA UNA 
TASA DE INFLACIÓN MAYOR) 

B) A LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO (TASA A LA CUAL TIENDE LA 
ECONOMIA EN EL LARGO PLAZO), U , LA INFLACIÓN ACTUAL ES IGUAL 
A LA ESPERADA n 

c) PENDIENTE (GRADO DE SENSIBILIDAD DE LA INFLACIÓN AL DESEMPLEO) 

ESTA CURVA DA ORlGEN A LA IDEA DE CONFLICTO ENTRE INFLACIÓN 

Y DESEMPLEO: PARA TENER UNA INFLACIÓN MENOR SE DEBE ACEPTAR UN 

AUMENTO DEL DESEMPLEO. SI TUYl~RAMOS UNA CURVA MUY PLANA 

ESTARIAMOS FRENTE A PEOUEAAS VARIACIONES DE LA INFLAC]ÓN CONTRA 

FUERTES CAMBIOS EN LA TASA OE DESEMPLEO. 

2. CURVA DE PHJLLIPS DE LARGO PLAZO 

EN EL LARGO PLAZO (VJD, INFRA, GRÁFICA 2), NOS ENFRENTAMOS A 

UNA CURVA DE PHILLIPS VERTICAL. COMO EN EL CORTO PLAZO LA 

ECONOMfA SE DESPLAZA A LO LARGO DE LAS CURVAS DE PHILLIPS DE 

CORTO PLAZO, CP (CADA UNA DE ELLAS COMPATIBLE CON UNA TASA DE 

INFLACIÓN ESPERADA), Y EN EL LARGO PLAZO LA INFLACIÓN ESPERADA ES 

JO 



GRAFICAS 1 y 2.-

Cu.rva de Ph\J.f.,i.-ps de Corto Pla::.o {CP) 
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" 

_,, 

" _,. 
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"" TASoli DC tltU•PLU (U"• To\SA 11 .. TLIVl) 

Curva el.e PhU.litp~ de Largo Pla:o (CPLJ 

... 
.... 

T~"" ti[ DaU~LDI (Un. TMA llATUMij 
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IGUAL A LA INFLACIÓN EFECTIVA, CON ESTA CURVA NO SE DA EL •TRADE-

OFF" ENTRE INFLACIÓN V DESEMPLEO. EN OTRAS PALABRAS, LA TASA DE 

INFLACIÓN ESPERADA ES CONSTANTE A LO LARGO DE CADA UNA DE LAS 

CURVAS DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO. St LA TASA DE INFLACIÓN 

ESPERADA AUMENTA, ESTAS CURVAS DE CORTO PLAZO SE DESPLAZAN HACIA 

ARRIBA. A LARGO PLAZO, SIN EMBARGO, LA TASA DE INFLACIÓN 

ESPERADA ES IGUAL A LA TASA DE INFLACIÓN EFECTIVA, Y LA TASA DE 

DESEMPLEO ES LA TASA NATURAL; POR LO TANTO, EN EL LARGO PLAZO LA 

ECONOM!A SE DESPLAZA A LO LARGO DE CPL, SIN QUE EXISTA UN 

COMPROMISO ENTRE INFLACIÓN Y DESEMPLEO. LO ANTERIOR SIGNIFICA 

QUE, TODO LO DEMÁS CONSTANTE, CUALQUIER VARIACIÓN EN LA TASA DE 

INFLACIÓN ESPERADA (y POR TANTO DE UN DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA 

DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO) TIENDE A CORREGIRSE EN LA MEDIDA QUE 

TRANSCURRA El TIEMPOo HASTA LLEGAR A UN PUNTO DONDE LA INFLACIÓN 

ESPERADA ES IGUAL A LA REALMENTE OBSERVADA DADAS LAS CORRECCIONES 

EN LAS EXPECTATIVAS, LA TASA DE DESEMPLEO ES IGUAL A LA TASA 

tlATURAL, 

C. CONFUSIÓN ENTRE CAMBIOS ABSOLUTOS Y RELATIVOS 

UN PRINCIPIO BÁSICO DE LA ECONOM!A CLÁSICA ES QUE EL 

COMPORTAMIENTO ECONÓMICO DEPENDE SÓLO DE LOS PRECIOS RELATIVOS 7/. 

SE DEFINE A UN PRECIO RELATIVO COMO LA RELACIÓN QUE GUARDA EL 

AL Ex CU-: 1.E.RMAN, · N LA TI oN. -''ST~~~·~~~:~:~~:!:: ·R~:~~~:~,~~::'p·~'~'i~'~ 
IMPERFECT JNFORHAT O , P. ~. 
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PRECIO INDIVIDUAL DE UN BIEN O SERVICIO CON EL PRECIO DE OTRO 

BIEN o· SERVICIO, O EL DE LOS DEMÁS BIENES. DE ESTA FORMA, UN 

.CAMBIO EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS OUE SE ACOMPAÑE DE UN 

CAMBIO EOU1PROPORCIONAL EN TODOS LOS PRECIOS NO DERE CAMBIAR EL 

EQUILIBRIO REAL DE LA ECONOMIA PORQUE tSTA DEPENO( DE LOS PRECIOS 

RELATIVOS EN VEZ DE LOS ABSOLUTOS. Es DECIR, OUE AL SUBIR TODOS 

LOS PRECIOS EN LA MISMA PROPORCIÓN, LA RELACIÓN OUE GUARDAN LOS 

PRECIOS ENTRE S( NO CAMBIA. AL FINAL ES LO MISMO 100/150 OUE 

200/300. 

UN COROLARIO INMEDIATO DE LO ANTERIOR ES QUE UNA DUPLICACIÓN 

DE LA CANTIDAD DE DINERO, QUE A SU VEZ DUPLIQUE TODOS LOS PRECIOS 

V POR TANTO EL NIVEL GENERAL• NO AFECTA LOS VALORES DE EQUILIBRIO 

DE LAS VARIABLES ECONÓMICAS REALES. EL DINERO ES NEUTRAL EN EL 

SENTIDO DE QUE NO AFECTA LOS PRECIOS RELATIVOS U OTRAS VARIABLES 

REALES 8/. 

ENT(NOER EL CONFLICTO ENTRE INFLACIÓN Y DESEMPLEO 

SABER QUE LA INFLACIÓN ESPERADA (PRONÓSTICO 

ES 

DE 

PARA 

NECESARIO 

INFLACIÓN), 

PHILLlPS DE 

AL CAMBIAR, PRODUCE DESPLAZAMIENTOS DE LAS CURVAS DE 

CORTO PLAZ01 Y QUE AL NO PERMANECER TODO LO DEMÁS 

CONSTANTE, NOS ENCONTRAMOS EN SITUACIONES DE CORTO PLAZO, 

lA EXISTENCIA DE UNA CURVA DE PHILLIPS• QUE EXPRESA UNA 

BIDEM, p, 
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RELACIÓN ENTRE LA TASA DE INFLACIÓN Y LA TASA DE DESEMPLEO. ES 

UNA CLARA VIOLACIÓN A LA NEUTRALIDAD DEL DINERO PORQUE INVOLUCRA 

UNA RELACIÓN SISTEMÁTICA ENTRE TASAS DE CAMBIO DE UNA VARIABLE 

NOMINAL (INFLACIÓN) Y UNA VARIABLE REAL (EMPLEO). EN FORMA 

SIMILAR, HAY EVIDENCIA 9/ DE QUE LA VARIABILIDAD DE PRECIOS 

RELATIVOS NO ES INDEPENDIENTE DE LA DISTRIBUCIÓN DEL NIVEL 

GENERAL DE PRECIOS. Es DECIR QUE LA INFLACIÓN, AL NO SER 

UNIFORME A TRAvts DE TODOS LOS SECTORES. si AFECTA VARIABLES 

REALES COMO LOS PRECIOS RELATIVOS. 

HASTA ESTE PUNTO RESULTA FUNDAMENTAL LA PREGUNTA DE SI DEBE 

ABANDONARSE EL PUNTO DE VISTA DE LA NEUTRALIDAD DEL DINERO• O SI 

LOS HECHOS HAN DE RECONCILIARSE CON LA TEOR!A CLÁSICA OUE LA 

DEFIENDE. luCAS SUGIERE EN ALGUNOS DE SUS TRABAJOS 10/ OUE LA 

(URVA DE PHILLIPS NO SE OPONE COll LA tJEUTRALIOAO DEL DltlERO, AL 

PROPONER QUE LOS INDIVIDUOS CONFUNDEN TEMPORALMENTE LOS 

MOVIMIENTOS DE PRECIOS ~ELATIVOS CON LOS ABSOLUTOS. los AGENTES 

ECONÓMICOS TIPICOS POSEEN MEJOR INFORMACIÓN ACERCA DE LOS PRECIOS 

DE SUS BIENES E INSUMOS QUE DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS. AL 

PRETENDER OUE EL PRECIO QUE OBSERVAN REFLEJE PARCIALMENTE El 

MOVIMIENTO DEL NIVEL GENERAL, SE FORMAN UNA EXPECTATIVA OPTIMISTA 

9/ .. :.~ .'·. ·G:~·~·JS(R .. ':.,, 1NFLAT1 ON, Pff~-~-._;·~:~ 1~1 ~-y A:~-~: .. ·RE 0LA.T 1 v:~ -- P~ 1 CE:{,:~··.•, 
REVIEW OF EcoNOHICS ANO STATISTICS. PP. 761-780. 

10/ ROBERT LUCAS· ·ExPECTATIONS ANO THE NEUTRALITY OF MoNEv·. 
JOURNAL OF EcoNOHJC THEORYo PP. 103-24; ·soME lNTERNATIONAL 
EvIOENtE ON 0UTPUT INFLATION TRAOEOFFs·. AMERICAN EcoNOHIC 
REVIEW, PP. 326-335 



DEL ACTUAL NIVEL GENERAL DE PRECIOS. ESTO AFECTA su VISIÓN 

ACERCA DEL PRECIO RELATIVO DEL BIEN QUE VENDEN. Y POR TANTO DE SU 

OFERTA, CUANDO UN CAMBIO INESPERADO DE LA TASA DE C~EC.IHIENTO DEL 

DINERO EMPUJA LA TASA DE INFLACIÓN, LOS OFERENTES DE LOS 

DISTINTOS BIENES INTERPRETAN PARC!ALHENTE ESTE INCREMENTO DE SUS 

PRECIOS COHO UNA ELEVACIÓN DE SUS PRECIOS RELATIVOS, 

INCENTIVINDOLOS A UNA MAYOR PRODUCCIÓN. SE CREA ASf UNA RELACIÓN 

POSITIVA ENTRE INFLACIÓN NO ESPERADA Y NIVEL DE EMPLEO, AUN 

CUANDO EL DINERO SEA NEUTRAL EN AUSENCIA DE ESTA CONFUSIÓN. POR 

TANTO. DICE LucAs. ES POSIBLE RECONCILIAR LA NEUTRALIDAD DEL 

DINERO CON LA EXISTENCIA DE LA CURVA DE PHILLIPS, DEBIDO A OUE 

LOS AGENTES ECONÓMICOS POSEEN INFORMACIÓN IMPERFECTA, 

MIENTRAS LA TASA DE INFLACIÓN SE HACE HIS VARIABLE• LOS 

INDIVIDUOS ATRIBUYEN LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS RELATIVOS A LAS 

DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS. UNA IMPLICACIÓN BISJCA DE ESTA 

CONFUSIÓN ES QUE, TODAS LAS DEHIS VARIABLES CONSTANTES, UN 

INCREMENTO DE LA INCERTIOUMRE ~ONETARIA ELEVA LA VAR!AatLIOAD DE 

LA INFLACIÓN, LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS Y EL GRADO 

DE INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA, 

D. CONFUSIÓN ENTRE CAMBIOS PERMANENTES Y TRANSITORIOS 

LA CONFUSJÓN ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS RELATIVOS Y 

AGREGADOS GENERALMENTE TERHINA CUANDO SE PUBLICAN LAS 



ESTAD{STICAS DEL NIVEL GENERAL OE PRECIOS, PUEDE HABER UN REZAGO 

RESPECTO AL NlVEL GENERAL DE PRECIOS Sl PARTE DEL PÓBLICO NO 

ASlHILA LA INFORMACIÓN INMEDIATAMENTE, PERO tSTE au1zA NO DURE 

MUCHO, OBVIAMENTE LUEGO DE OUE LAS CONFUSIONES PASADAS FUERON 

RESUELTAS, OTRAS NUEVAS EMERGEN, PERO TODA CONFUSIÓN DADA ES 

RELATIVAMENTE MlS CORTA EN El TlEMPO, TOOO LO OEMlS CONSTANTE. 

SIEMPRE OUE OCURREN CAMBIOS EN LA ECONOM!A, (L PÓBLICO (AUN 

PLENAMENTE INFORMADO) ESTl INCIERTO ACERCA OE LA PERMANENCIA DE 

tsToS, LAS ESTADISTICAS NO RFVELAN EL TIEMPO QUE UN DETERMINADO 

CAMBIO HABRÁ DE PERMANECER. EL HECHO DE OUE LA MAYOR PARTE DE 

LAS DECISIONES ACTUALES ACERCA OEL EMPLEO, PROOUCCl~N, AHORRO Y 

CONSUMO DEPENDA~ OE LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL FUTURO, llACE OUE 

LOS INDIVIDUOS ADIVINEN CUlNTOS OE LOS CAMBIOS ACTUALES HABRAN DE 

PERMANECER ANTES OE QUE ELLOS ACTÓEN. DICHAS ADIVINANZAS, AUN 

CUANDO SE FORMEN RACIONALMENTE, SON GENERALMENTE IMPERFECTAS, 

CAMBIOS PERMA~E•ITES Snll I!ilCIALMENTE INTERPRETADOS, EN PARTE, 

COMO TRANSITORIOS, V CAllBIOS TRANSITORIOS SON 1NTERPRETADOS1 

TAMBttN EN PARTE. COHO PERMANENTES. Los INDIVIDUOS PUEDEN 

APRENDER ACERCA DE LA PERMANENCIA DE u~ •cHDQUE. MEDIANTE LA 

OBSERVACIÓN DE SU OURABlLIDAD. Es DECIR, EN LA MEDIDA QUE UN 

•cHOOUE~ DADO PERMANEZCA A LO LARGO DEL TIEMPO, LOS INDIVIDUOS LO 

IRÁN ASIMILANDO COMO TAL, 

LA CONFUSIÓN PERMANEUTE•TRANSITORIO ES TAMBltN 0TIL PARA 

EXPLICAR LA VARIABILIOAO DE PRECIOS RELATIVOSo YA SEA OUE tSTA 

lfi 



HAYA SIDO INDUCIDA POR RAZONES REALES O MONETARIAS. LA ASIMETR{A 

EN LA PERSISTENCIA DE LOS •cHOQUEs· A TRAV~S DE LOS MERCADOS. 

JUNTO CON ESTA CONFUSIÓNo LLEVA A DIFERENTES INTERPRETACIONES 

ACERCA DE SU PERMANENCIA y, POR TANTO. A DISTINTAS RESPUESTAS DE 

OFERTA Y PRECIOS EN LOS MERCADOS 11/. 

LAS PRINCIPALES ELECCIONES QUE LA GENTE HACE EN UNA ECONOMIA 

DE MERCAD~. COMO LA SELECCION ENTRE CONSUMO PRESENTE Y FUTURO, 

ENTRE OC10 E INGRESO, ACTIVOS MONETARIOS O REALES, ETC., DEPENDEN 

DE SUS EXPECTATIVAS ACERCA DEL FUTURO, AL FORMARLAS• LOS 

INDIVIDUOS SEPARAN LOS CAMB10S TRANSITORIOS DE LOS PERMANENTES. 

AUN LOS 1N01VIDUOS CON PLENA lllFORMAClÓN ACERCA DE LAS VARIABLES 

PASADAS Y ACTUALES YERRAN CON EL PRONÓSTICO DEL VALOR FUTURO DE 

ESTAS VARIABLES. UN PROBLEMA BlSICO DE INFERENCIA AL OUE SE 

ENFRENTAN LOS AGENTES ECONÓMJCOS ES EL DE O!STINGUIR LOS VALORES 

PERMANENTES DE VARIABLES COMO 1NGRESO, SALARIOS Y PREClOS, CON 

RESPECTO A SUS VALOPES ACTUALES. St UN 1NCREMENTO SALARIAL ES 

PERCIBJDO COMO PERMANENTE, PUEDE ttABER CIERTO INCREMENTO EN LA 

OFERTA DE TRABAJO {St EL EFECTO SUSTITUCIÓN ES MAYOR OUE EL 

EFECTO INGRESO A LO LARGO DEL CICLO OE VIDA}, St ESTE lNCREMENTO 

SE PERC1BE COMO TRANSITORIO, StN EMBARGO• LA OFERTA DE TRABAJO 

CRECERIA MlS YA OUE LOS 1N01VIOUOS CONSlDERARiAN QUE LOS SALARIOS 

EST~H MlS ARRIBA DE SU VALOR NORMAL, POR LO QUE AUMEMTARIAN LA 

OFERTA DE TRABAJO PARA APROVECHAR ESTOS SALARIOS MAYORES. 

17 



OTRO EJEMPLO SERIA EL CASO DE UN IN01VIOUO QUE TRATA DE 

VENDER UNA CASA Y SE ENCUENTRA CON UN PRECIO ACTUAL SUSTAN-

ClALKENTE KENOR RESPECTO AL CUAL LA COMPRÓ. SI ESTA PERSONA 

CONSIDERA ESTA CAfDA EN EL PREC10 COKO TEKPORAL, OEC1D1RfA RET1-

RARLA DEL KERCADO A FIN DE ESPERAR A OUE EL PREC10 SUBA EN EL 

FUTURO. SIN EKBARGOo Sl CONSIDERA QUE ESTA CAfDA FS ?ERKANENTEo 

LA .VENOERfA lNKEDlATAKAENTE PORQUE ESPERAR NO CAKBlARlA EN NADA 

SU COND1ClÓN DE KAYOR POBREZA (Q KENOR RlOUEZAo COKO SE GUSTE). 

E. IMPLICACIONES DE LAS DISTINTAS CONFUSIONES EN LA VARIAB1L1DAD 
DE PRECIOS RELATIVOS 

YA SE VIO OUE UN POSTULADO DE LA TEÓR!A NEOCLlSlCA ES OUE 

LOS PRECIOS RELATIVOS SE DETERMINAN SÓLO POR FACTORES REALES, 

TODA VEZ QUE EL NIVEL GENERAL DE PRE,10S DEPENDE DE LA CANTIDAD 

DE DINERO. UNA DUPLICACIÓN DE LA CANTIDAD DE DINERO, COMO SE 

DI Jo, HABR~ DE DUPLICAR TODOS LOS PRECIOS SIN AFECTARLOS 

RELATIVAMENTE. ESTA OICOTOK!A ENTRE LOS OETERMlNANTES DE LOS 

PREClOS RELATIVOS Y AOUtLLOS DEL NIVEL GENEP.AL DE PRECIOS ES UNA 

HERRAMIENTA ÓTIL PARA ENTENDER LA ECONOKf A. UEBE VERSE COMO UNA 

MERA APROXIMACIÓN DE LA POSIBLE RELAClÓN ENTRE PRECIOS RELATIVOS 

Y NIVEL GENERAL DE PRECIOS. [VIDENCIA REC1ENTE DADA POR MAR10 

BLtJER <198~} PARA ARGENTINA y Jost ALBERRO (1987) PARA Mtx1co. 

SUGIEREN QUE LOS CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS ~O SON 

REAL~ENTE lffOEPENOIEHTES DE CAMBIOS EN LOS PRECIOS RELATIVOS. 
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ESTA EVIDENCIA SUGIERE DOS PREGUNTAS, UNA CONCERNIENTE A LA 

DIRECCIÓN DE LA CAUSALIDAD ENTRE CAHBIOS DE PRECIOS RELATIVOS E 

tNFLAC!ÓN Y OTRA COMO LA SIGUIENTE: lES NECESARIO ABANDONAR 

TOTALHENTE LA IDEA DE OUE HAY UNA O!COTOHfA ENTRE LOS DETERHI-

NATES DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS Y DE LOS PRECIOS RELATIVOS 

PARA EXPLICAR SU RELACIÓN OBSERVADA• O HAY ALGUNA ESPERANZA DE 

EXPLICARLA HEDIANTE UNA MOOIFtCACIÓN APROPIADA DE ESTE PARADIGMA? 

LA RESPUESTA A LA PRIMERA PREGUNTA NO HA SIDO DEFINIDA TODAVIA1 

AUNQUE flSCHER 12/ PRESENTA EVIDENCIA EN AMBOS SENTIDOS. EN 

CUANTO A LA SEGUNDA PREGUNTA, SE DICE QUE LA INfORHACIÓN 

IMPERFECTA 13/, CAUSADA POR LA CONFUSIÓN ABSOLUTO-RELATIVO, PUEDE 

EXPLICAR INTERRELACIONES ENTRE CAMBIOS DE PRECIOS RELATJVOS E 

INFLACIÓN• AUN EN UNA ECONOH!A CARACTERIZADA POR ESTA 01COTOM!A. 

ALAlN lzE Y GABRIEL VERA }Q/ ASEGURAN QUE EN EL LARGO PLAZO LA 

JNFLAClÓN ES UN FENÓMENO MONETARIO, PERO QUE EN EL CORTO PLAZO LA 

ECONOHf A PUEDE ESTAR FUERA DE EQUILIBRJO Y LA RELACIÓN DINERO-

PRECIOS PUEDE ALTERARSE TEMPORALMENTE, YA SEA PORQUE SE MODIFICA 

LA VELOCIDAD DE CIRCULACIÓN DEL DINERO O PORQUE SE INVIERTE EL 

SENTIDO DE LA RELACIÓN CAUSAL ENTRE AMBAS VARIABLES, 

VIN1NG y ELWERTOWSKI 15/ SUGIRIERON UNA MEDIDA DE 

12/ MENCIONADO POR ALEX CUKJERHAN, APUD. IBIO,, P. 8~. 
13/ ESTE ARGUMENTO ES ESTUDIADO POR LOS SEGUIDORES 

EXPECTATIVAS RACIONALES, PASSIH. 
14/ CFR. ALA1N IzE-GABRIEL VERA, LA lNFLAt10N EN Mtx1co. 
15/ VJNING-ELWERTOWSKI, APARECE CITADO EN CUKIERHAN, OP, 

5 y EN M. BLtJER, INFLACIÓN Y VARIABILIDAD DE LOS 
RELATIVOS, P.19. 

DE LAS 

P. 12. 
CIT •• P. 

PRECIOS 
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VAqtABILIOAO DE pqECIOS RELATIVOS BASADA EN UNA VARIANZA CRUZADA 

DE TASAS DE CAMBIO DE PRECIOS RELATIVOS INDIVIDUALES RESPECTO A 

LA TASA GENERAL DE LA INFLACIÓN. UTILIZARON DATOS INDIVIDUALES 

DE LOS COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y DEL 

INDICE DE PRECIOS AL MAYOREO DE LOS [STADOS IJNIDOS PARA CONSTRUIR 

SERIES DE TIEMPO PARA LA VARIANZA DEL CAMBIO DE PRECIOS 

RELATIVOS, LUEGO COMPARAN ESTA MEDIDA DE VARIABILIDAD DE PRECIOS 

RELATIVOS CON LA INESTABILIDAD DE LA TASA DE INFLACIÓN EN 

DIFERENTES PERIODOS. Su HALLAZGO BÁSICO FUE OUE LA INESTABILIDAD 

DE LA TASA GENERAL DE INFLACIÓN TIENDE A RELACIONARSE POSITIVA

MENTE CON LA VARIANZA DEL CAMRJO EN PRECIOS RELATIVOS. 

ílEBE DECIPSE QUE LA MAYOR PARTE DE LAS TEORIAS our HACEN 

REFERENCIA A LA VARIABILIDAD DE PRECIO~ RELATIVOS SUPONEN UNA 

DIRECCIÓN DE CAUSALIDAD OUE VA DE LOS ·cHoaurs· DE LAS VARIARLES 

NOMINALES ~ACIA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS. AUNQUE CABE 

DECIR TAMBl~N LO HECHO POR f ISCHER 16/ PARA ALEMANIA Y ESTADOS 

ÜNIDOS, DONDE USANDO LA PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER ENCONTRÓ 

UNA CAUSALIDAD HACIA AMBOS SENTIDOS ENTRE LA DISTRIBUCIÓN DE LA 

INFLACIÓN Y LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RtLATIVOS. LA RAZÓN DE OUE 

LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS CAUSE INFLACIÓN PUEDE 

EXPLICARSE POR LA RESPUESTA DE LA POLITICA ECONÓMICA A CAMBIOS EN 

PRECIOS RELATIVOS CSttULTZE 19591. flSCHER TAHBitN ENCONTRÓ QUE, 

EN GENERAL, NO EXISTE UNA SOLA DIRECCIÓN DE CAUSALIDAD. 
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ESTABLECE QUE EN ALGUNOS PERIODOS LA RELACIÓN DOMINANTE ES DE 

PRECIOS RELATIVOS HACIA INFLACIÓN, MIENTRAS QUE EN OTROS LA 

DIRECCIÓN ES CONTRARIA, ESTA MISMA CONCLUSIÓN LA EXPONEN BLtJER 

{1984), ALBERRO (1987) 17/, lzE-VERA (1984) Y CUKIERMAN (1982). 

f, IMPLICACIONES DE LAS DISTINTAS CONFUSIONES EN LA INCERTI
DUMBRE DE LA INFLACIÓN 

Los MODELOS ECONÓMICOS CUE INVOLUCRAN EL ESTUDIO DE EXPECTA-

TIVAS INFLACIONARIAS, GENERALMENTE LAS CONSIDERAN UNIFORMES A 

TRAvts DE TODOS LOS AGENTES EN DETERMINADO TIEMPO 18/, Esro ES 

HÁS POR CONVENIENCIA ANAL1TICA QUE POR REALISMO, los POCOS DATOS 

EHPIRICOS QUE EXISTEN ACERCA DE EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS 

SUGIEREN oue. EN UN DETEPHINADO HOHCNTO, LOS OIVERSOS AGENTES 

ECONÓMICOS PUEDEN DIFERIR AHPLIA~ENTE EN LO REFERENTE A LA TASA 

FUTURA DE INFLACIÓN, EN SU OBRA, (uKIERMAN MUESTRA DOS ESTUDIOS 

DONDE LAS EXPECTATIVAS NO SON UNIFORMES Y CÓMO SU DISTRIBUCIÓN 

CRUZADA PRESENTA CAMBIOS A TRAvfs DEL TIEMPO. EN PARTICULAR. VE 

CÓMO LA VARIANZA CRUZADA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN PARECE 

INCREMENTARSE EN PERIODOS DE INESTABILIDAD DE PRECIOS. 

1'71 A'L
0

~·~:ij-b~· COMENTARIOS DEL DR. HERMJNIO BLANCO -ESCUCHADOS 
DURANTE HI PERMANENCIA EN EL CoM1Tt DE ASESORES ECONÓMICOS DE 
LA PRESIDENCIA- FUERON EL ORIGEN DE ESTA INVESTIGACIÓN EN 
AGOSTO DE 1986. Jost ALBERRO, EN su TRABAJO. PRESENTA UN 
AGRADECIMIENTO AL MISMO, 

18/ THOHAS SARGENT• ~RATIONAL ExPECTATIONS, THE REAL RATE OF 
INTEREST ANO THE NATURAL RATE OF UNEHPLOYHENT•, PP. 429-80. 



PARA ESTOS MODELOS QESULTA ESENCIAL SUPONER OUE EL FLUJO DE 

INFORMACIÓN ENTRE LOS MERCADOS NO ES AUTOHAT1CO. EN OTRAS 

PALABRAS, 

SOBRE EL 

QUE AUNQUE LOS OFERENTES EST~N PLENAMENTE INFORHAOOS 

PRECIO ACTUAL OE SU MERCADO, SU INFORMACIÓN OE LOS 

PRECIOS DE OTROS MERCADOS Yo CONSECUENTEMENTE, DEL NIVEL GENERAL 

OE PRECIOS ES INCOMPLETA, PARA FORMAR SUS EXPECTATIVAS DEL NIVEL 

GENERAL DE PRECIOS, LOS AGENTES ECONÓMICOS ACTÓAN COMO SI TOMARAN 

EN CUENTA LA INFORMACIÓN DEL PRECIO DE EOUILIBRIO ACTUAL DE SU 

PROPIO MERCADO, AL ESTAR ESTE ÓLTIMO PRECIO SU~ETO A LAS FUERZAS 

ESPECIFICAS DEL MERCADO Y DE LA ECONOMfA EN GENERAL, LOS 

INDIVIDUOS DE LOS DIFERENTES MERCADOS DAN DISTINTOS PRONÓSTICOS 

ACERCA DEL ACTIJAL Y D~L FUTURO NIVEL GENERAL DE PRECIOS. [OHO 

RESUL~ADO, TAMBl~N PROPORCIONAN DIFERENTES VISIONES SOBRE LA TASA 

FUTUPA OE INFLACIÓN, 

PUEDE DECIRSE QUE LOS AGENTES ECONÓMICOS EN DIFERENTES 

MERCADOS TIENEN DISTINTAS PERCEPCIONES SOBRE LA TASA ESPERADA DE 

INFLACIÓN DEBIDO A QUE CADA MERCADO POSEE UN CONJUNTO DISTINTO DE 

INFORMACIÓN. Esto SIGNIFICA QUE LOS INDIVIDUOS ACTÓAN COHO SI 

INFIRIERAN DISTINTAS ESTADISTJCAS DEL ESTADO AGREGADO DE LA 

ECONOMfA AL OBSERVAR DIFERENTES PARTES DEL ESCENARIO GLOBAL. 
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G, ]NCERT10UHBRE 1NFLAC10NARIA Y EXPECTATIVAS 

PARECERJA QUE LA VARIANZA DE LA INFLACIÓN ES UNA HEDIDA 

OBVIA DE LA INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA, SIN EHBARGO, SU VARIABI

LIDAD NO NECESARIAMENTE SIGNIFICA QUE SEA IHPREOECIBLE {flSCHER 

l 9Bll. CONSIDtRESE EL CASO EN QUE LAS TASAS DE INFLACIÓN PARA 

LOS SIGUIENTES TRES PERIODOS SON CONOCIDAS COPI ANTICIPACIÓN Y QUE 

SON DEL 2, 10 Y 20 POR CIENTO, RESPECTIVAMENTE, EsTE CASO 

SUGIERE QUE LA INCERTIDUMBRE DE LA INFLACIÓN ESTÁ EN RELACIÓN CON 

EL COMPONENTE ALEATORIO (y POR TANTO IMPREDECIBLE) DE LA VARIABI

LIDAD DE LA INFLACIÓN ACTUAL Y OUE ESTÁ ALREDEDOR DE UN ESTIMADO 

DE LA MAGNITUD FUTURA, CUKIERMAN AFIRMA OUE LA VARIANZA DEL 

PPONÓSTICO DEL ERROR DE LA INFLACIÓN ESPERADA ES UNA PRIMER MEJOR 

MEDIDA DE INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA, AUNQUE KLEIN 

EXITOSAMENTE LA VARIANZA DE LA INFLACIÓN, 

19/ USÓ 

PRORARLEMENTE• Y EN GENERAL• LA GENTE BASA SUS EXPECTATIVAS 

DE INFLACIÓN EN EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE fSTA. Si DURANTE 

ALGÓN TIEMPO HA SIDO DE UN 10% APROXIMADAMENTE, ES MUY PROBABLE 

QUE EL PÓRLICO CREA OUE CONTINUARÁ EN TORNO A ESTA CIFRA, PERO 

NO PODEMOS SUPONER QUE LA TASA DE INFLACIÓN ESPERADA SEA SIEMPRE 

IGUAL A LA MEDIA DE LAS TASAS DE INFLACIÓN RECIENTES. SI POR 

EJEMPLO UN NUEVO GOBIERNO SE DIERA A LA TAREA DE EXPANDIR 

19/ R. KLE 1 N; ~Q~'~:':·¡¡,~:~:::MO:~:~'~'~:~.y 
EFFECTS OF PRJCE ÜNCERTAINTY, 
PP. ;5¡.55, 80·83. 



FUERTEMENTE .SU GASTOo ES IMPROBABLE QUE CONT1NÓE LA EXPECTATIVA 

DE UNA TASA DE INFLACIÓN CERCA DEL 10%, AUN CUANDO TOOAVfA NO 

HAYA CAMBIOS OBSERVABLES. DE ESTA MANERAo TAMBttN INTERVIENEN 

sus PREDICCIONES ACERCA DE CUESTIONES COMO HICREMENTOS 

SALARIALES· otFICIT PRESUPUESThRtos o POLITICAS COMERCIALES. POR 

MENCIONAR SÓLO UNAS CUANTAS VARIABLES. 

UN NUEVO ENFOQUE SURGIDO A RA(Z DEL FRACASO EN LA REDUCCIÓN 

DE LA INFLACIÓN EN LOS Aijos SETENTA EN LOS ESTADOS UNtDOS 010 

ORIGEN AL ENFOQUE TEÓRICO DE LAS •EXPECTATIVAS RACIONALES• 20/, 

ESTA ESCUELA INTENTA EXPLICAR LA NO NEUTRALIDAD DEL DINERO EN EL 

CORTO PLAZO PARA ASf RECONCILIAR A LA TEORfA NEOCLlSICA CON LA 

EVIDENCIA EHPfRICA. LAS EXPECTATIVAS RACIONALES 21/ PONEN GRAN 

tNFASIS EN LA CREDIBILIDAD DE LAS POLITICAS ECONÓMICAS DEL 

GOBIERNO Y EN EL LIMITADO MARGEN OE ACCIÓN AL EJECUTAR tSTE 

POLfTICAS DE ESTABILIZACIÓN DISCRECIONALES• ES DECIR AOUtLLAS QUE 

A DISCRECIÓN LLEVA AL CABO EL GOBIERNO SIN ALGUNA NORMA FIJA. 

FRIEOMAN 22/ RECOMIENDA, POR EJEMPLO• UNA TASA DE CRECIMIENTO 

CONSTANTE DEL DINERO, MIENTRAS QUE UN •FISCALJSTA• CARIA 

PARÁMETROS DE INTERVENCIÓN, COMO NORMA, EN CASOS DE RECESIÓN, 

LA HIPÓTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES IMPLICA QUE EL 
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P(le•-ICO NO SE EOUlVOCA SISTEH.l.TtCAMENTE AL FORl'\AR SUS EXPECTA.-

T 1 ·11.. "S , SEGÓN ESTA ESCUELA NO PUEDE ESPERARSE QUE HAYA ERRORES 

SlSTEM.l.TtCOS Y SE PREDIGA UNA TASA OE INFLACIÓN SlEl'IPRE HENOR A 

LA REALHENTE OBSERVA.DA. lALES ERRORES SE RECONOCEN FACILHENTE YA 

QUE ~A GENTE CORRIGE SUS EXPECTATIVAS. SUPONE QUE, EN PROl'\EDIOo 

'.AS E°xPECTA.ll\/AS DE LA GENTE SON CORREClAS AL CONOCER EL HEDIO EN 

ou~ SE DESARROLLA, HAY EQUIVOCACIONES DE VEZ EN CUANDO, PERO NO 

SISTEHf.TICAHENTE, Es lMPORTANlE DECIR QUE ESTA TEOR{A DE LAS 

EYP~CTATl\/AS RACIONA.LES PROPONE EL FRACASO• EN EL LARGO PLAZO, OE 

TODA AQUELLA POLfTICA QUE CONF{E EN LA INCAPACIDAD DEL PÓRLICO 

PARA ENTENDER LO QUE OCURRE EN LA ECONOH{A, [STA CONCLUSIÓN ES 

CgUCIAL PORQUE OUEOARfA POR SOLUCIONAR EL CORTO PLAZO, PERIODO 

~~~~E EN VERDAD SE VIVE EL PRESENTE DE LOS PROBLEHAS ECONÓHICOS. 

H. lNERClA \NFLACIONARIA Y EL CONFL1CTO ENTRE INFLACIÓN Y 
llESEHPLEO 

~STE FENÓMENO ES HUY CONOCIDO EN LA LITERA.TURA Y ES CENTRAL 

PA.llA LA ()(PLICACIÓN DE L
0

0S OETERHJNANTES DE LA PENDIENTE DE LA 

CURVA QE PHILLIPS, ARTHUR ÜKUN ll971) HIZO UN ESTUDIO ACERCA DE 

DE SACRIFICIO•, TOl'\f.NOOLA COHO LA REDUCCIÓN 

PROPORCIONAL DE LA INFLACIÓN Y EL OESEHPLEO (V.GR. PARA DISMINUIR 

EL DESEMPLEO HAY QUE •SACRIFICAR• CON AUHENTO EN PRECIOS). 

ESTABLECE QUE LA INERCIA DEL NIVEL DE LOS PRECIOS PUEDE AUMENTAR 

SIG!l1F1CATIV.6.HENTE SU VALOR, LAS EXPECTATIVAS RACIONALES• SIN 

EMB.6.RGO, HINIHIZAN LA IHPORTANCIA DE LOS FACTORES tMERCIALES. 
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Jost CÓRDOBA 23/ AFIRMA QUE EN SITUACIONES DE PROFUNDO 

DESEQUILIBRIO LA NATURALEZA DE LAS EXPECTATIVAS PUEDE NO SER TAN 

IMPORTANTE COMO SE CREE. Esto ÓLTIMO POR LA DIFICULTAD PARA 

DETERMINAR UN MODELO VERDADERO DE COMPORTAMIENTO ECONÓMICO, POR 

LA DISPERSIÓN DE LAS EXPECTATIVAS INDIVIDUALES y, POR TANTO, POR 

LA NECESIDAD DE INTRODUCIR EXPECTATIVAS DE UN ORDEN MAYOR ll,E. 

HACER EXPECTATIVAS DE LAS EXPECTATIVAS DE OTRA GENTE), SEGÓN tL 

24/ "LAS POLfTtCAS DEL GOBIERNO PUEDEN CONVERTIRSE EN EXPLOS1VAS 

RlPIOAMENTE SI LA OINlMJCA DE LAS EXPECTATIVAS ACELERA EL PROCESO 

DE OESEOUJLIBRIO. EL PUNTO IMPORTANTE ES OUE LAS POLfTICAS MONE

TARIAS CONSISTENTES lEN SENTlOO NEOCLlstco. ORTODOXO) ALCANZAN 

SUS OBJETIVOS 1NFLACIONARIOS MENOS RlPIOAMENTE Y A UN COSTO MAYOR 

OE LO OUE SUPOllEN LOS MODELOS OE EOUILIRRJO DE EXPECTATIVAS 

RACIONALES. RESULTA, AS!, DETERMlllANTE ANALIZAR LOS FACTORES OU[ 

ORIGlNAh O DESEMBOCAN EN INERCIA DEL PROCESO INFLAClONARtO DADO 

QUE EL CONTROL OE ESTO ÓLTIMO ES UN PRE-REOUJSITO PARA REOUCJRLA 

Y PORQUE ESTA MISMA REOUCClÓN ES LA ÓNICA QUE PUEDE HACER 

CONVERGJR LOS PROMEDIOS DE LAS EXPECTATIVAS JNFLACIONARIAS". 

CONSIDERO RELEVANTE EL ANlLtSIS DE LAS CURVAS DE PHlLLIPS 

PARA ENTENDER ESTE FENÓMENO. [L llECHO OE QUE EN EL LARGO PLAZO 

23/ 

Z~/ 

26 

. .. ..... ···-· ' ,. ' 
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LA CURVA DE PHILLIPS SEA VERTICAL IMPLICA CUE LAS TASAS ESPERADA 

y EFECTIVA DE IUFLACIÓN SON IGUALES, Ast SE SOLUCIONA EL 

CONFLICTO ENTRE INFLACIÓN Y DESEMPLEO EN EL LARGO PLAZO, CON 

TODAS LAS OEMlS VARIABLES CONSTAqTESo PERO EN EL CORTO PLAZO NO, 

LA GRlFJCA 3 MUESTRA CbMO SE AJUSTAN LA INFLACIÓN Y EL DESEMPLEO 

LUEGO DE LLEVADAS A CABO UNA POL!TJCA MONETARIA EXPANSJONISTA Y 

UNA POL!TICA FISCAL FlNANClAOA CON DINERO NUEVO. 

GRAFICA 3.-
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LA ECONOHfA SE ENCUENTRA INICIALMENTE EN EL PUNTO OE EQUILI

BRIO DE LARGO PLAZO, PUNTO A, CON UNA TASA NATURAL DE OESEHPLEO 

un y UNA TASA DE INFLACIÓN DEL lOt. LUEGO DE LAS MENCIONADAS 

HEDIDAS, LA ECONOHfA SE HUEVE A 8, SOBRE LA CURVA DE PHILLIPS DE 

CORTO PLAZO CP". COHO SE VEo DE A A B AUMENTÓ LA INFLACIÓN Y 

DISMINUYÓ EL DESEMPLEO. LAS EXPECTATIVAS, LUEGO DE ESAS VARIA

CIONES, COMIENZAN A AJUSTARSE YA QUE LOS CONTRATOS ANTERIORES 

ESTA.SAN BASADOS EN UNA INFLACIÓN ESPERADA DEL 10% Y NO DEL 15%. 

Los CONTRATOS INCORPORARÁN ESTA TASA EN LOS CONVENIOS AÓN VIGEN

TES Y EN LOS VENIDEROS. AL CORREGIRSE LAS EXPECTATIVAS, LA CURVA 

DE PHILLIPS SE AJUSTA HASTA UNA POSICIÓN DONDE LA TASA DE INFLA

CIÓN ESPERADA ES DEL 15%, EN CP. Los SALARIOS. A su VEZ. TAHBitN 

LO HACEN Y A HEDIDA OUE LA ECONOH!A SE AJUSTA DEL PUNTO 8 A LA 

NUEVA CURVA DEL 15X, LOS EFECTOS DE LAS POLfTICAS MONETARIA Y 

FISCAL EXPANSIONISTAS SIGUEN INCREMENTANDO LA INFLACIÓN, POR LO 

QUE• NUEVAMENTE, SE REAJUSTAN LAS EXPECTATIVAS¡ AS( LO HACEN LOS 

CONTRATOS Y SE TRASLADA ENTONCES LA CURVA DE PHJLLIPS HACIA UNA 

CURVA CON INFLACIÓN ESPERADA MAYOR. Tooo ESTE HISHO PROCESO 

SUCEDE HASTA QUE LOS AGENTES ECONÓMICOS, TODO LO DEMÁS CONSTANTE1 

PREDICEN CON CERTEZA LA TASA DE INFLACIÓN, Es AS! COHO SE 

VUELVE AL EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO, EN EL PUNTO C, DONDE LA 

INFLACIÓN ESPERADA ES IGUAL A LA TASA EFECTIVA. EL CASO DE UNA 

POLfTICA FISCAL QUE NO ES FINANCIADA CON DINERO NUEVO, ES AOUtL 

DONDE LA ECONOHfA SE HUEVE DE A A 8 Y REGRESA A SU NIVEL ORIGINAL 

EN A. PUEDE SUCEDER OUE LAS EXPECTATIVAS HAGAN SUBIR A LA CURVA 

DE PHILLIPS• PERO SI LA CANTIDAD DE DINERO NO AUMENTA, EN EL 



LARGO PLAZO LA .TASA DE INFLACIÓN 'JUELVE A- SU POSICIÓN INICIAL. 

COMO COROLARIO DE ESTE EJERCtCto -.~UEDE DECtffSE OUE LAS POLiTICAS 

EXPANSlONlSTAS DE LA DEMANDA AGREGADA PRODUCEN, EN EL LARGO 

PLAZO• MAYORES TASAS DE INFLACIÓN SIN REDUCIR LA TASA DE 

DESEMPLEO 25/, 

~LGO SIMILAR PODRfA HACERSE CON UNA POLITICA FISCAL O 

MOQETARIA RESTRICTIVA, [N ESTE CASO, VIO, lHFRA, GRlFICA ~. UNA 

POLlTICA RESTRICTIVA ORIGINA UH AUMENTO DE LA TASA DE DESEMPLEO Y 

UNA PEOUEílA DISMINUCIÓN DE LA INFLACIÓN, EL MOVIMIENTO DE C A B 

LO ES EN EL CORTO PLAZO, MIENTRAS QUE DE B A A LO ES EH EL LARGO 

PLAZO, LUEGO DE QUE LOS REAJUSTES EN EXPECTATIVAS MODIFICAN LAS 

CURVAS OE PHILLIPS DE CORTO PLAZO, 

YA VIMOS 26/ CÓMO EN EL CORTO PLAZO PUEDE HABER OTRAS 

FUENTES DE INFLACIÓN COMO: 8 CHOOUES 8 DE OFERTAo PERTURBACIONES 

SALARIALES Y POLlTICAS FISCALES EXPANSIVAS, MIENTRAS QUE UNA 

POL!TICA FISCAL EXPAQSJONlSTA (NO FINANCIADA CON DINERO NUEVO) 

REDUCE El DESEMPLEO E JNCR[MENTA LOS PRECIOS TEMPORALMENTE, LOS 

"CH00UES 8 DE OFERTA Y DEMANDA, Y LAS PERTURBAC10NES SALARIALES 

INCREMEQTAN EL DESEMPLEO Y LOS PRECIOS, TAMBtlN TRANSITORIAMENTE, 

VID. INFRA1 GRlFtCA 5. EN ESTE CASO EL MOVIMIENTO DE LAS CURVAS 

DE PHILLIPS ES OE CP A CP 1 • COMO LA DEMANDA AGREGADA NO HA 
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VARIADO, EL CRECIMIENTO DE PRECIOS REDUCE LA PRODUCCIÓN Y CREA 

DESEMPLEO, LA ECONOMIA SE DESPLAZA DE A A B, A PARTIR DE B LA 

CURVA DE PHILLIPS PUEDE SEGUIR SUBIENDO 51 LOS TRABAJADORES PIDEN 

MAYORES SALARIOS. AL FINAL, SIN EMBARGO, LA ECONOM!A REGRESA A A. 

~NTE TODO ESTE FENÓMENO DE CORTO PLAZO, Y COMO ENSEílANZA 

EVIDENTE, TENEMOS QUE LOS GESTORES DE LA POLfTICA ECONÓMICA SE 

ENFRENTAN, EN EL CASO DE HCHOOUES# EN ALGÓN MERCADO Y DE 

PERTURBACIONES SALAR! ALES, AL DILEMA DE SI DEBEN O NO 

•ACOMODARSE# A LA INFLACIÓN, StGNIFICA OUE SE ACOMODARlAN A LOS 

•cHOOUES# DE OFERTA Y DEMANDA SIEMPRE 27/ OUE AUMENTEN LA TASA 

DE CRECIMIENTO DEL DINERO, PARA EVITAR EL DESEMPLEO OUE DE LO 

CONTRARIO SE PROOUClRfA COMO CONSECUENCIA DE UllA PERTURBACIÓN OUE 

TRASLADAR(A LA CURVA DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO, ESTA ACOMODACIÓN 

SI PROVOCA INFLACIÓN EN EL LARGO PLAZO AUNOUE TENGA LA VENTAJA DE 

REDUCIR LA TASA DE DESEMPLEO EN EL CORTO PLAZO, EL HECHO DE OUE 

EN Mtxtco SE HAYAN DADO PERTURBACIONES EXTERNAS {COMO LA CAlOA EN 

EL PRECIO DEL PETRÓLEO• EL SISMO O EL DERRUMBE EN LOS TtRMINOS DE 

INTERCAMBIO DE OTRAS MATERIAS PRIMAS COMO LA PLATA), PUEDE 

EXPLICAR LA ACOMODACIÓN A DICHOS EVENTOS, 

FRtEDMAN 28/ ESTABLECE OUE SIEMPRE HAY UN CONFLICTO TEMPORAL 

ENTRE INFLACIÓN Y DESEMPLEO, HAS NUNCA ES PERMANENTE YA 

i" """ .... ,, .. ,.,,,.".""'""' :ii1;:;:::·•: ········--··:¡¡>;· "'"''!"'! ·:¡:¡:, it:!'i!'!" ••;:,::r;;:¡¡¡::o'"· 

2'7"/; 'D'~'~:~:~·~¡~:~•~:~:f~'~'~·~'~:~:~':;:~·~. et T. , P. 156, .,,,,~,0~'4'4'f''.'" 
28/ MtLTON FRIEOMAN, Qp, CJT,, 
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QUE tSTE NO SE OEBE A LA lNFLAClÓN POR Si MISMA, SINO AL FENÓMENO 

DE LA INFLACIÓN NO ANTICIPADA. Es DECIR, OUE PARA EXPLICAR EL 

•TRACE-OFF•· ENTRE 1NFLAC1ÓN Y DESEMPLEO LO IMPORTANTE NO ES LA 

TASA DE INFLACIÓN SINO EN out HEDlOA ES o NO PREVlSTA. 

lPUEOE INFERIRSE DE UNA CURVA DE PHtLLtPS DE LARGO PLAZO QUE 

NO HAY llAOA POR HACER PARA OlSHINUlR LA TASA DE DESEMPLEO? No, 

SI ES POSIBLE OISHtNUIRLAo PERO CON POLITICAS TENDIENTES A 

INCREMENTAR LA EFICIENCIA DEL MERCADO LABORAL, NO CON POLITlCAS 

EXPAtlSlONlSTAS DE DEMANDA AGREGADA (00RNBUSCH-f1SCHER 1985, 

FRtEOHAU 1968}. 

l. APROX1HACIÓN \EÓR1CA DE LA VAR1AB1L10AD DE PRECIOS RELATIVOS 
HACIA EL CONCEPTO DE INERClA lNFLACIONARIA 

Es A TRAVtS DE LOS PRELIDS RELATIVOS eº"º COMIENZA A 

MANIFESTARSE EL PROCESO INFLACIONARIO 29/. AL INCREMENTARSE LA 

CANTIDAD DE DINERO EN LA ECONOMIA SE ESTIMULA LA DEMANDA 

AGREGADA• PRIMERO A TRAVlS DEL INCREMENTO EN LA INVERSIÓN DADA LA 

D1SH1NUC1ÓN EN LAS TASAS DE lNTERls DEL HERCADOo y LUEGO POR LA 

vlA DE LOS DEM~S PRECIOS RELATIVOS QUE SE •ABARATAN• DEBIDO A LOS 

MAYORES SALDOS DE EFECTIVO DISPONIBLES A LOS AGENTES ECONÓHICOS, 

AMPLIA EVIDENCIA EMPlRtCA APOYA LA HIPÓTESIS DE QUE EL 

291 IEDMANo IBIDEH, 
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p~~r.Eso INFLACIONARIO NO ES NEUTRAL RESPECTO A LA ESTRUCTURA DE 

~~~ PRECIOS RELATIVOS, No OBSTANTE QUE1 AUN EN CONDICIONES DE 

PREr.1os [STABLES. LOS PRECIOS RELATIVOS PUEDEN VARIAR POR CAMRIOS 

EN lECNOLOGIAo PRODUCTIVIDAD, PREFERENCIAS, ETC,, SE SABE QUE LOS 

FENÓKENOS MONETARlOS INCREMENTAN ESTA VARIABILIDAO MlS ALLl DE 

;us FUERZAS REALES, Es PARTICULARMENTE LA INíLAClÓN NO ESPERADA 

~A QUE SE CORRELACIONA POSITIVAMENTE CON LA VARIABILIDAD DE 

PRECIOS RELATIVOS 30/, 

PUEDE HABLARSE DE nos ENFOQUES INTUITIVOS QUE EXPLICAN LA 

•JARIAfllLlOAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS COMO UNA VARIABLE 

!~PORTANTE EN LA OINlMICA DE LA INFLACIÓN. Estos SON: 

1, CONTRATOS Y 
2. TENDENCIA OPTIMA DE PRECIOS 

1, CONTRATOS 

ESTE ENFOQUE CONSIOERA OUE LOS AGENTES ECONÓMICOS PACTAN SUS 

CONTRATOS (NO s6Ln ~os LABORALES) COMO SI TOMARAN EN CUENTA LA 

lN~LAClÓN RECIENTE, E~ 10005 LOS CONTRATOS FORMALES E lNFORMALES 

OUE HAN ENTRADO EN VIGOR EN UN PASADO Y OUE SIGUEN VIGENTES A LA 

FECHA, SE TOMAN EN CUENTA LAS TASAS ESPERADAS DE INFLACIÓN. 0E 

30/ MARlO ·~tt~·ER, oP. c11., p, 3-K~·· 
Jos~ ALBERR01 .LA DINlMICA DE LOS PRECIOS RELATIVOS 
AMBIEttTE lttFLAttottARto#, Es1uo1os EcoNóH1cos, P. 296. 
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ESTA FORHA, UN CONTRATO LABORAL DE DOS ANOS ESPECIFICARfA LOS 

SALARIOS A PAGAR EN ESE PERIODO, EN Mfx1co LAS REVISIONES 

SALARIALES, QUE APITES ERAN BIENALES, PASARON A SER ANUALES, 

DESPufs SEMESTRALES y LUEGO TRIMESTRALES· PORQUE LAS TASAS DE 

INFLACIÓN ESPERADAS VENIAN CRECIENDO. (ON EL PACTO OE SOLIDA-

RIDAD ECONÓMICA COMENZARON SIENDO MENSUALES, AUNQUE POSTERIOR

MENTE $E ACORDARON PARA PERIODOS MÁS LARGOS. 

SE OE,IOTA A: 

Pt "' Indice de prC>cios en el periodo t. 

P t • Tasa de inflación en el periodo t. 

,e 
t-lrt • lnflaci6n e.spcrada en t-1, para el periodo t. 

(OllSIDERANDO OUE EN EL CORTO PLAZO LA INFLACIÓN PUEDE TENER 

OTRAS CAUSAS DISTINTAS A LAS MONETARIAS, SE PLANTEA LO SIGUIENTE: 

(J) rci't-t · 
.e .e .e 

pl - pt-2" .. pt-n; t-lpt' t-2pt-l''' t-nrt"'ln) n> rn 

(2) .e 
f(Í\-1• i't-2". ' . 

.e .e .e 
t-1 pt . t-n' t-1 pt. t-2pt-l ••. t-nrt-m) n>m 

AMBAS ECUACIONES PROPONEN QUE TAllTO LA INFLACIÓN EFECTIVA 

co~c LA INFLACIÓN ESPERADA DEPENDEN DE LA HISTORIA R[CIENTE oc 

AMBAS VARIABLES. t-lf>~ ES LA TASA DE INFLACIÓN ESPERADA QUE HA 

DE INTRODUCIRSE EN LOS CONTRATOS A FIN DE QUE LOS SALARIOS Y 

DEMÁS ARREGLOS NO SE REZAGUEN CON RESPECTO A ~. AUN CUANDO EN EL 

PERIODO t-1 LA INFLACIÓN HAYA DECLINADO Y EL GOBIERNO TENGA EL 

PROPÓSITO DE REDUCIRLA• SI tSTA HA SIDO ALTA Y COMO SE LE ASIGNA 

UN MAYOR PESO AL PASADO RECIENTE, DICHOS AGENTES PRETENDERÁN UN 



AUMENTO EN LOS PRECIOS DE SUS CONTRATOS DEL TAHA~O DE t-1 f>~. 
MAYOR AL VALOR OUE DEBIERA TOMAR pt SI LA POLITICA ECO~ÓHICA 

FUERA CREf BLE, 51 EL HORIZONTE DEL PÓBLICO FUERA CIERTO. NO 

EXISTIERAN RIGIDECES Y ESTUVIERA PLENAMENTE INFORMADO, NO POORfAN 

ESPERAR TASAS DE INFLACIÓN SUSTANCIALMENTE DISTINTAS A LAS 
.e 

OBSERVADAS; EN DADO CASO t-lpt Y pt SERfAN IGUALES EN El MARGEN. 

COMO Pt ES LA INFLACIÓN EFECTIVAMENTE OCURRIDA EN t Y ~STA ES A 

LA aue. EN GENERAL. LOS AGENTES ASIGNAN EL MAYOR PESO, SE PUEDE 

FORMULAR LO SIGUIENTE MAS ESPECIFICAMENTE: 

COMO SE ve EN ESTA EXPRESIÓN, LA INFLACIÓN ESPERADA ESTA EN 

FUNCIÓN DEL ERROR EN LAS EXPECTATIVAS, [STE DIFERENCIAL ES EL 

COMPONENTE INERCIAL YA QUE AL NO CONVERGIR t-lp~ Y pt' 
VERA AFECTADO, 

.. . 
EN EL CASO DE QUE t-lpt SEA MAYOR A Pt' 

pl+l SE 

1, E, QUE 

LA ESTIMACIÓN HAYA EXAGEPAOO EL CAMBIO EN PRECIOS EFECTIVAMENTE 

OCURRIDO• LOS AGENTES ECO~ÓMICOS ESPERARAN UN POCO MÁS PARA 

AJUSTAR LOS DEL SIGUIENTE PERIODO. ESTO ÓLTIHO QUIERE DECIR OUE• 

A FALTA DE UNA POLfTICA COMO LA DE LIBERALIZACIÓN DEL COMERCIO 

EXTERIOR OUE FIJE UN TOPE A LOS PRECIOS INTERNOS, HAY MUCHAS 

RIGIDECES QUE IMPIDEN RECTIFICAR LOS ERRORES DE PRONÓSTICO VfA 

REDUCCIÓN OE PRECIOS Y QUE, SIMPLEMENTE• DICHOS AGENTES ESPERARAN 

HAS PARA DECIDIR EL INCREMENTO DEL SIGUIENTE PERIODO. CON TASAS 

DE INFLACIÓN ALTAS• VARIABLES Y PERHANENTES• EL P0BLJCO PREFIERE 

ttABERSE EXCEDIDO EN SUS ESTJHACIONES QUE CORREGJR HACIA ABAJO, 
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AL DARSE CUENTA DE QUE SUS INSUMOS TAMSltN SE COMPOqTA~ OE HANE~A 

ANlLOGA SE CONFIRMA QUE LOS MEDIOS DE PAGO EN lA ECONO~f A rxts~ 

TEHo J,E. QUE SE SJGUE GENERANDO OlliERO UUEVO MEDIANTE POL.fTICAS 

HQNETARIAS ACOMODATICIAS. 

(ABE DESTACAR QUE EL MODELO DE LARGO PLAZO OE pt (INFLACIÓN} 

ESTARfA COHºUESTO DE DOS ELEMENTOS, UNO MO~fTAQfO, EL HÁS 

IMPORTANTE o Y OTRO INERCIAL• LA VAQlABllJDAO DE PRECIOS 

RELATJVOS, QUE INrLUENCtA LAS EXPECTATIVAS OE LA GENTE. 

2. TENDENCIA ÜPTIHA DE PRECIOS 

EsTE ENrOOUE CONSlOERA QUE LOS AGENTES ECONÓMICOS ACTOAN 

COMO SI SE FIJARAN En UNA TE.NO(~CIA ÓPTtHA DE PRECIOS, 

NJVEL GENERAL DE PRECIOS, PRECIOS AL HAYOREO• PRECIOS VEL SECTOR, 

TtPO DE CAMato, SALARIOS. ~re •• LA CUAL SIGUE~ A rJN DE NO 

REZAGARSE E IMPEDIR QUE SUS lNCE~TIVOS RELATIVOS SE ESFUMEN CON 

LA INFLACJÓtl. CUANDO tSTA ES ALTA Y HA P(RMA~ECIDO DURANTE 

ALGÓN TIEMPO, SUS PRED?CClDNES SOBRE LOS PRECIOS SE CONVIERTEN EH 

MECANISMO IMPORTARTE OE EXPECTATIVAS, OADA LA MAYOR rRECUENCIA 

CON OUE tsTAS DEaEU HACERSE. IMAGfNESE EL CASO DE UN PA!S CON 

UNA TASA DE INrLACIÓN DEL 5% ANUAL, Eu ESTE CASO LOS AGENTES 

ECONÓMICOS RESUELVEN LOS AJUSTES OE PRECIOS EN UNA SOLA OCASIÓN O 

Bf(N MARGINALMENT~ DURANTE TODO EL A~O. SJ LAS T~SAS OE 

INFLACIÓN FUERAN DEL 5% MENSUAL SUCEOERfA TODO LO CONTRARJO, LOS 



AJUSTES SERfAN HÁS ELEVADOS Y MÁS CONTINUOS. EN EL CASO DE UNA 

INFLACIÓN ALTA Y PERFECTAMENTE ANTICIPADA SUCEDE OUE NO SE DA 

TANTA VARIABILIDAD EN LOS AJUSTES DE LOS SECTORES. PERO tSTOS SE 

HACEN FRECUENTEMENTE. ADEMAS, COMO NO TODOS LOS SECTORES SE 

AJUSTAN CON LA MISMA VELOCIDAD, LA VARIABILIDAD SE 

PUEDAN CONVERGIR EN EL LARGO PLAZO (FtSCHER 1981). 

DA AUNQUE 

Es AS 1 COMO 

EN tPOCAS INFLACIONARIAS, CUANDO LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS 

PRECIOS SON INESPERADAS Y POR LO TANTO IMPREDECIBLES, LOS AGENTES 

ECONÓMICOS CAMBIAN SUS PRECIOS CON LA INTENCl0N DE OUE LA 

INFLACIÓN NO nLES GANEn. AL HACERLO. COMO NO TIENEN CONTROL 

SOBRE El PRECIO DE LOS DEMÁS BIENES ~ SERVICIOS• Y PADECEN DE 

REZAGOS OCASIONALES EN SU ESTRUCTURA DE COSTOS (POR CONTRATOS, 

ESTPUCTURA INSTITUCIONAL DE PAGOS O POR ERRORES DE PREDICCIÓN), 

AJUSTAN, O AL 

Esto SIGlllFICA 

MENOS LO INTENTAN, A MANERA nE "SOBRE-AJUSTE•. 

CUBRIRSE HÁS ALLÁ DE LO OUE EN REALIDAD DEBEN. 

HAGO REFERENCIA A LO OUE •EN REALtnAD OEREN• EN SENTIDO POSITIVO, 

NO NORMATIVO. Es CIERTO QUE ESTO NO PUEDEN HACERLO INDEFINI

DAMENTE PORQUE SE ATENTARfA CONTRA LA LEY DE LA DEMANDA• PERO ES 

POSIBLE OUE LA •RAZÓN DE SACRIFICIO• DE ÜKUN PUEDA EXPLICAR EL 

FENÓMENO DE LA INFLACIÓN CON RECESIÓN. Estos -SOBRE-AJUSTEs·. 

PRESIONAN AL NIVEL GENERAL DE PRECIOS AL ALZA O BIEN A OUE tsTE 

NO CEDA EN su REDUCCIÓN EN EL CORTO PLAZO 31/. Tono SE DEBE A 

OUE LOS AGENTES ECONÓMICOS, AL NO ACERTAR EN SUS PREDICCIONES, 

PADECEN REZAGOS NO ÓPTIMOS EN SU ESTRUCTURA OE COSTOS. Asf 
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J~s·tFICAN QUE SUS PRECIOS SUBAN MAS ALLA DE LO QUE DEBIERAN, 

SUPÓNGASE OUE TRES MESES OESPUtS DE APLICADO UN PROGRAMA 

~~T~OOXO DE ESTABILIZACIÓN (RESTRICCIÓN MONETARIA), LA INFLACIÓN 

~:w¡EMZA A CEDER, MIENTRAS QUE EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS 

O~~¡EqA PRESENTAR, OIGAMOS, UNA TASA DE INFLACIÓN DEL 71 EN 

~Cl1JICIONES DE CERTIDUMBRE Y CRE01BILIOA0 Ett LAS POLITICAS DEL 

G~?:ERNO, ESTE MECANISMO INERCIAL DE VARIABILIDAD DE PREC!OS 

?~:~tClA OTRA TASAo DIGAMOS DEL 8%, COMO CONSECUENCIA DE LA 

FR~~t0N EXTRA DADA EN LAS CON01Cl0NES DE INCERTIDUMBRE Y DE 

ES~~SA CREDIBILIDAO EN LAS POL\TICAS DEL GOBIERNO, 

~STE MECANISMO SE PRESEllTA COMO: 

DO~~E Pit ES EL NIV~L DE PRECIOS PROMEDIO DEL SECTOR i• Pt ES EL 

~lVEL GENERAL DE PRECIOS Y Zi ES LA DESVIACIÓN QUE DE Pt PRESENTA 

E~ PRECIO DEL SECTOR i. Asf, SEA CUAL FUERE LA CAUSA DE LA 

DESVIACIÓN (Zi)' SE TIENE OUE: 

DONDE Pt ES EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS, Wi LA PONDERACIÓN DEL 

BIEtt i EN LA CANASTA Y Pit EL INDICE DE PRECIOS DEL BIEN i. 

PUEDE OBSERVARSE QUE SI Z¡ AUMENTA SU VALOR ABSOLUTO, Pt MISMO SE 



VERfA. A.FECl.A.00. No NECES.A.RlAMEt:TE PO~CUE LA OESVt.A.ClÓN DE Pt SE.A. 

POSITIVA SE INFIERE UNA DISMINUCIÓN DE PRECIOS. AUN CUANDO SEAN 

POSIBLES DICHOS DECREMENTOS, SI LA INFLACIÓN PERSISTE, ES MAS 

PROBABLE OUE LOS AGEhTES DECIDAN ESPEPAR MAS TIEMPO PAR.A. 

AJUSTARLOS• OUE ADELANTARSE A OFRECER U~A. ~GAl:G.A.- AHTES DE QUE LA 

INFLACIÓN CEO.A., LA. EVIDENCIA ES CLARA. EH EL CASO DE Mtx1co 

DONDE, CON EL PACTO DE SoLtD.A.RIOA.O, SE HAN OBSERVA.DO CIERTOS 

DECREMENTOS EN ALGUNOS PRECIOS. PARTE POR LA POLfTIC.A. DE 

APERTURr. COMERCIAL, PARTE PORQUE ALGUNOS SECTORES TEt¡ f AN 

•AOELAHTAOOS# SUS PRECIOS. 

RESPECTO A Wi' COMO SU SUMATORIA ES IGUAL A 1 DEPENDERl DE 

DÓNDE EXISTE MAYOR DESVIACIÓN Pr.RA OUE SEGÓN LA PONDERACIÓN SE 

ALTERE EL fNDICE DE PRECIOS, PARA ANALIZAR CÓMO INCIDEN LAS 

PONDERACIONES, ES IMPORTANTE LA CLASIFICACIÓN DE BIENES 

CONTROLADOS Y NO CONTqOLA.005 OFlClAL~ENTE, EN Mtx1co, LA 

POLfTtCA GENERAL HA SIDO LA DE SOSTE,ER LOS PRECIOS DE LOS 

PRIMEROS POR UN TIEMPO• PARA LUEGO ~SOBRE-AJU~TARLOS# DE ACUERDO 

.A. LA INFLACIÓN REGISTRAQA, POR SU PARTE, LOS NO CONTROLADOS 

SIGUEN UN.A. TENDENCIA COMO LA YA EXPLICADA, LOS Bl EPIES 

CONTROLADOS TIEllEPI UNA MAYOR PONDERACIÓN EPI LA CANASTA, POR LO 

QUE SU EFECTO EN EL INDICE PUEDE SER IMPORTANTE. As! PUEDEN 

ENTEPIOERSE A.CUELLOS AJUSTES DE PRECIOS OUE CON POSTERIORIDAD 

REALIZAN ALGUPIOS SECTORES LUEGO DE LOS C.A.MBtOS EN CIERTOS PRECIOS 

OFICIALES. UNA MENOR ESPERA PARA MOVER LOS PRECIOS CONTROLADOS 

EOUlVALE A INCREMENTOS MENOS FUERTES Y A UNA HAYOR CERTIDUMBRE 
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COMO CONSECUENCIA, HACERLO OE ESTA FOR~A PRESIONA HENOS AL 

INDICE DE PRECIOS EN EL CORTO PLAZO, YA QUE DISMINUYE LA 

VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS Y NO PROPICIA EFECTOS EN 

CADENA. Los CASOS DE ALGUNOS PRECIOS PUEDEN ILUSTRAR LO 

ANTERIOR, VIO, GRÁFICAS 6. 

GRAFICA 6A.-

INDICE GENERAL E INDICE v:~SOLINA 
Jl\IJOSTO 1~!!>,. 1QQ 

-- l.N.P.C. + 1MC. C.O.SOUllll. 
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111. PROGRAMAS jJ¡ ESTAB!l!ZAC!ON 

LA EVOLUCIÓtt MACROECOttÓMICA OE UN PAfS, PUEDE OEC1RSEo JUZGA 

CUATRO M~OIOAS GENERALES: TASA DE l~FLACIÓN, TASA DE CRECIMIENTO 

DE LA PROOUCC!Ótt, TASA DE DESEMPLEO Y BALANZA OE PAGOS. 0UtENES 

FUNGEN COMO GESTORES DE LA POLf TICA ECONÓMICA DE Utt PAlS CUENTAN 

CON 005 PRINCIPALES CLASES DE POLITICAS PARA AFECTAR LA ECONOM{A: 

LA MONETARIA Y LA FISCAL. ANTES DE SEílALARLAS ES IMPORTANTE 

PUNTUALIZAR EL PAPEL QUE JUEGA LA INTERVENCIÓN DEL GOBIERNO EN LA 

ECONOMIA. CONTRA EL HCCHO INDUBITABLE DE SU INFLUENCIA, ES 

PRECISO ENFATIZAR LA RESPONSABILIDAD INTELECTUAL Y MATERIAL QUE 

TIENEN LOS GOBIERNOS DE LOS PAfSES, PARA OUE ASI LA ASUMAN. 

LA POLÍTICA MONETARIA ES CONTROLADA POR EL BANCO CENTRAL, 

[UTRE SUS PRJNCtPALES 1NSTRUMENTOS SE ENCUEUTRA LA EMISIÓN DE 

DINERO, EL TIPO DE CAMBIO• LAS RESERVAS INTERNACIONALES, LA 

FIJACIÓN DE LAS TASAS DE INTERtS NOMINALES, LA TASA DE 

REDESCUENTO -TASA A LA CUAL EL BANCO (ENTRAL PRESTA DINERO A LOS 

BANCOS-, EL ENCAJE LEGAL Y ALGUNOS CONTROLES SOBRE EL SISTEMA 

BANCARIO. LA POLITICA FISCAL ESTA BAJO EL CONTROL DEL PODER 

EJECUTIVO AUNQUE ESTA SUJETA A LA APROBACIÓN DEL PODER 

LEG1SLATJVO. Sus PRINCIPALES INSTRUMENTOS SON LOS IMPUESTOS y EL 

GASTO P0BLJCQ, Los EFECTOS OUE AMBAS POL!TICAS TIENEN EN LA 

ECONOMfA NO SON DEL TODO PREDECIBLES• Nl POR EL TIEMPO QUE 

DURARAN NI POR EL EFECTO CUANTITATIVO SOBRE EL MERCADO GLOBAL DE 

LA ECONOMfA, EXISTEN TRES PRINCIPALES DESVENTAJAS PARA LA 
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GESTJÓN ·DE LA POLITtCA ECONÓMICA1· _EN GRAN MEDIDA OBSTA.CULOS PARA 

ALCANZAR.EN FORHA 'CONTINUA.Sus OBJETIVOS '32/: 

A) .Los RETARDOS EU LOS. EFECTOS DE LA POLl11CA 

B) EL PAPEL DE.(AS EXPECTATIVAS COMO RESPUESTA A LA POLITICA Y 

C) LA INCERTIDUMBRE· RESPECTO A LOS EFECTOS DE LA POL!TtCA 

[STAS CONSIDERACIONES SON ÓTILES PARA CUALQUIER PROGRAMA DE 

ESTABILIZACtÓNo QUE POR OEF1NtCIÓN SE COMPONE DE POLITlCAS 

MOllETARIAS Y FISCALES IDEADAS PARA MODERAR LAS TASAS DE 

111FLAC1ÓN 1 CREC1M1ENT01 DESEMPLEO Y AJUSTAR LA BALANZA DE PAGOS, 

[S SABIDO EL DEBATE RESPECTO A CÓHO ATACAR EL PROBLEMA DE LA 

INFLACIÓN Y EL DESEMPLEO ENTRE LOS HONETARISTAS Y LOS NO• 

MOllETARISTAS. Los HOllETARtSTAS (f~IEDMAll 1968) ESTABLECEN OUE ES 

LA CANTIDAD DE DINERO LA CAUSA FUllDAHEllTAL DEL NIVEL DE PRECIOS, 

OUE SU CRECIMIENTO EXCESIVO ES RESPONSABLE DE LA INFLACIÓN Y OUE 

su INESTABILIDAD ES CAUSA DE FLUCTUACIONES ECONÓMICAS. Los 110-

HOllETARISTAS, POR SU LADO, CONSIDERAN OUE NO EXISTE UNA RELACIÓN 

TAN ESTRECHA EN EL CORTO PLAZO ENTRE DINERO Y NIVEL GENERAL DE 

PRECIOS <lze-VERA 1984. RUPRAH 19811, DoRNBUSCH·FtSCHER 1985. 

Al.BERRO 1987). SOSTIENEN, EN GENERAL, OUE CON CAUTELA Y 

HABILIDAD PUEDE GESTARSE UNA POLfTICA ECONÓMICA QUE CONTROLE LA 

ECONOHf A EN FORMA EFECTIVA, ESTA CLASIFICACIÓN ENTRE 

.. :··,·:::c:t'!;:1·· '' ...... ' ....................... ,,,,,... !""" .... ,,,,,, .. ,,,:;;',:;:1: '32-i ''Dü'~,~~Ji~:¿·~:~'Fr~;¿,~;~~:~·,, o p. el T •• ,;:~'P;~·::,:i7"~'2'ii';i :;3'4'2~'3'~'3'~¡:; 



MONETARtSTAS Y NO-HONETARISTAS NO ES TAN SIMPLE; CONSIOtRESE EL 

CASO DE •KEYNES?ANOs•, #LA NUEVA ESCUELA CLÁSICA CNEC)•. •NEOKEY-

NESIANos·. #ESTQUCATURALISTAs·. ETC •• PARA EFECTOS DE ESTE 

ESTUDIO SIRVA SASER OUE LA LJlrERENCIA SUSTANCIAL RADICA EN -EL 

LARGO PLAZO ~~RA LOS MONETARJSTAS y EN EL CORTO PLAZO PARA LOS 

OTROS, 

A, PROGRAMAS ÜRTOOOXOS 

Los PROGRAMAS ORTODOXOS EXPLICAN LOS OESEOUILIBRIOS EN 

BALANZA DE PAGOS E INFLACIÓN COMO CO~SECUENCIA DE UN EXCESO DE 

DE~ANDA AGREGADA QUE LA O~ERTA NO PUEDE SATISFACER. EN ESTE 

E~FOOUE ES EL DtFICIT PÚSLICO FINANCIADO POR PRtSTAMOS DEL BANCO 

CE~TRAL LO QUE GE~ERA EL EXCESO DE LlCUlOEZ EN LA ECONOHfA QUE, 

COMO CONSECUENCIA, PRESIOllA A LOS PRECIOS Y A LA BALANZA DE 

PAGOS. 

ESTE ENFOOUE DE ESTABILIZACIÓN PRETENDE CONTRARRESTAR DICHO 

DESEQUILIBRIO MEDIANTE LA REDUCCIÓN DE LA DEMANDA AGREGADA CD.A,) 

CON El USO DE LOS SIGUIENTES INSTRUMENTOS: 

1) FINANZAS PÓBLJCAS 

REDUCCIÓN 
ELIHJACJÓN 
INCRE~ENTO 
INCREMENTO 

DEL GASTO PÓBLICQ, PRINCIPALMENTE A TRAVtS DE 
DE SUBSIDIOS Y GASTO CORRIENTE 
DE PRECJOS Y TARIFAS DEL SECTOR PÓBLJCO 
DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 

LA 



ti} PoLfTJCA MONETARIA 

CONTROL DE LA OFERTA MONETARIA 
RESTRICCIÓN DEL CRtOITO AL SECTOR PRIVADO Y EL. CONSIGUIENTE 
AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERtS 
DEVALUACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 33/ 

1I1> CoHERcto ExTERIOR 

ELIMINACIÓN DE CONTROLES A LAS IMPORTACIONES O DISHINUCIÓN DE 
LOS IMPUESTOS A LAS MISMAS 
ELIMINACIÓN DE SUBSIDIOS A LA EXPORTACIÓN 

IV} PoLfTJCA SALARIAL 

RESTRICCIONES A LOS INCREMENTOS SALARIALES 
LIBERACIÓN DE PRECIOS DE ACUERDO A COSTOS 

V) DEUDA EXTERNA 

REESTRUCTURACIÓN DE PAGOS DEL PRINCIPAL MEDIANTE LA REDUCCIÓN 
DE DEUDA DE CORTO PLAZO 
MENORES SOBRETASAS 
RECURSOS FRESCOS LIMITADOS 

EL GRADUALISMO Y LA ESTRATEGIA DE •cHDOUE• SON LAS DOS 

ALTERNATIVAS POSIBLES EN ESTE TIPO DE PROGRAMAS. EL GRAOUALISHO 

PERSIGUE UNA OISHlNUCIÓN LENTA, PERO CONTINUA, DE LA INFLACIÓN. 

iiJ CoM~ B~E~ ~o AN~TAN AOAMS y GROSS <1986>. LA ADOPCIÓN DE UNA 
POLfTJCA CUE TENGA COHO OBJETIVO EL SOSTENIH!ENTO DEL TIPO DE 
CAMBIO REAL• SIRVE PARA INDIZAR DOS VARIABLES AL NIVEL 
GENERAL DE PRECIOS: AL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y A LA OFERTA 
DE DINERO A TRAvts DE LA BALALNZA DE PAGOS. EN ESTAS 
CONOICJONES1 UNA POLITICA DE ESTE TIPO EN COMBINACIÓN CON LA 
DEL CRtDtTO DOHtSTICO, IMPLICA QUE NO EXISTE NINGUNA ANCLA 
NOMINAL QUE PUEDA SUJETAR A LOS PRECIOS. RESULTA, ENTONCES, 
QUE ESTA POLITICA REPRESENTA UNA ACCIÓN DE COMPLETA 
ACOMODACIÓN: UN INCREMENTO DE LA INFLACIÓN DOMtSTICA -POR 
CUALQUIER CAUSA- ES AUTOHATICAMENTE ACOMODADA POR UNA MAYOR 
DEPRECIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO Y POR UN MAYOR CRECIMIENTO DE 
LA OFERTA MONETARIA, 



Su POLfTJCA ECONÓHJCA COMIENZA CON UNA LIGERA.DISHINUCIÓN DE LA 

TASA DE CRECIHIENTO DEL DINERO, DESPLAZANDO POCO A POCO A LA 

ECOÑOHfA A TRAVfS OE LA CURVA DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO, CP, DE 

A A B (VIO. JNFRA1 GRÁFICA 7A). EL COSTO DE ESA PEOUE~A REDUCCIÓN 

ES UN MAYOR DESEMPLEO OUE HA~E QUE LA CURVA DE PHILLIPS DE CORTO 

PLAZO, CP, SE TRASLADE A CP'. LA POLfTICA GRADUAL VA DISHJNUYENDO 

LA TASA OE CRECIMIENTO DEL DINERO Y AJUSTES SIMILARES AL ANTERIOR 

SE VAN PRESENTA.Non EN LAS CURVAS DE PHILLJPS DE CORTO P~AZO. AL 

FINAL DEL PROCESO, LUEGO DE QUE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN VAN 

OJSMINUYENOO, SE LLEGA t.L PUNTO C, DE EQUILIBRIO EN EL LARGO 

PLAZO, DURANTE EL AJUSTE NO DISMINUYE RÁPIDAMENTE LA INFLACIÓN, 

AUNQUE EL DESEMPLEO NO AUMENTA SIGNIFlCATJVAHENTE. 

LA ESTRATEGIA DE CHOQUE, POR SU PARTE, BUSCA LA REDUCCIÓN 

RÁPIDA DE LA INFLACIÓN, COMIENZA CON UNA REDUCCIÓN FUERTE DEL 

CRECIMIENTO DEL DINERO, CREANDO UNA FUERTE RECESIÓN EN SU PASO DE 

A A B <vio. INFRA. GRÁFICA la>. AL PRINCIPIO NO DISMINUYE TANTO 

LA INFLACIÓN PERO EL MAYOR DESEMPLEO CREADO ORIGINA UN AJUSTE DE 

EXPECTATIVAS MUCHO MÁS GRANDE QUE EN LA POLfT!CA GRADUAL, LA 

CURVA DE PHILLJPS DE CORTO PLAZO CP SE HUEVE A CP' Y ESTE PROCESO 

CONTINÓA HASTA REGRESAR AL EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO EN C, 

LA VENTAJA DE UNA U OTRA ALTERNATIVA RADICA EN LAS 

POSIBILIDADES DE fXJTO. LA DE CHOQUE TIENE LA VENTAJA DE SER MÁS 

CREfBLE PORQUE LA INFLACIÓN COMIENZA A CEDER HAS RÁPIDAMENTE, 

MIENTRAS OUE UNA POLfTJCA GRADUAL• AL SERLO, TIENE HÁS 
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PROBABILIDAD DE SER ABANDONADA POR LAS AUTORIDADES ANTE HECHOS 

ADVERSOS EN LA ECONOHIA. 

8. PROGRAMAS HETERODOXOS 

FEDERICO RUBLI Y ROBERTO MARINO 34/ REVELAN OUE LOS PLANES 

ORTODOXOS NO HAN LOGRADO LOS RESULTADOS DESEADOS, LO CUAL HA 

DESVIADO LA ATF.NC:ÓN HACIA LOS ESQUEMAS HETERODOXOS PARA ROMPER 

DE GOLPE LA INERCIA Y LAS EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS VfA 

CONGELAMIENTO TEMPORAL DE PRECIOS Y SALARIOS, ALUDEN QUE LA 

ESTABILIDAD DEBE RESTABLECERSE PARA QUE LOS RECURSOS SE ASIGNEN 

EFICIENTEMENTE Y ASf PERMITAN A LA ECONOMfA RECUPERAR SU 

POTENCIAL DE CRECIMIE~TO. 

Los ESOUEHAS HETERODOXOS SON FUNDAMENTALMENTE PARA COMBATIR 

LA INFLACIÓN. CONSIDERAN ESTOS PROGRAMAS QUE LA INFLACIÓN TIENE 

UN ELEMENTO INERCIAL OUE LA ALIMENTA Y SUPONEN QUE ES POR El LADO 

DE LA OFERTA Y NO DE LA DEMANDA AGREGADA DE DONDE PROVIENEN LAS 

CAUSAS DE LA INFLACIÓN. CoHo LOS AGENTES ECONÓMICOS EVITAN QUE LA 

ESTRUCTURA DE PRECIOS RELATIVOS SE REVIERTA CONTRA ELLOS NOS 

REFERIMOS A UNA INFLACIÓN DE COSTOS, 

LA EVIDENCIA EHPlRICA MUESTRA LA SIGUIENTE MECÁNICA DEL CIRCULO 

34/ CFR. RuaL1-HAR1No. •HETERODOXIA, ULTIMO RECURso•. EL 
ftNANCIERO, NUH, 1314, PP. 1, 13. 
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V l C l OSO: DESEQUILIBRIO EN BALA~ZA DE PAGOS •) AUMENTO DEL llPO 

OE CAMBIO 11 } AUMENTO DE LAS lASAS DE }NTERlS •) AUMEllTO DE 

SALARIOS •) AUMENTO DEL NtVEL GENERAL DE PRECIOS. 

ESTE PROCESO TIENDE A LA- 11101ZACIÓNo CUYO OBJETO ES EVITAR 

LOS REZAGOS EH LOS PRECIOS lND1VIDUALES RESPECTO AL NIVEL 

GE~ER,C.L. A. DIFERENCIA_ DEL ENFOQUE ORTODOXO, ESTOS PLANES 

SU!!RAVA"i UNA MECANICA-DlSTltlTA AL- SUPONER QUE LA INFLACIÓN ES LA 

QUE PRESIONA LA EXISTENCIA DEL DtFJCIT PÓBLtco: 

lllFLAC 1 ON •J DEF 1C1T PUBL! CO 

Sus INSTRUMENTOS BlStCOS PARA LA LUCHA CONTRA LA 1NFLAC1ÓN 

SE BASAN EN UNA POLfTICA DE INGRESOS OUE CONSISTE EN FIJAR LOS 

PRECIOS RELATIVOS AL CONGELAR LOS PRECIOS OE LA ECONOMfA: 

ltPO DE (AMBJO 
SALARlt:>S 
lASAS DE )NTERtS 

- PPECIOS V lARIFAS DEL SECTOR P6BL1CO 
- CONTROL DE PRECIOS A LAS EMPRESAS PRIVADAS 

DE LOS PROGRAMAS HETERODOXOS PUESTOS EN PRlCTlCA A LA FECHAo 

DIVERSOS ELEMENTOS EN COMÓll PUEDEN LISTARSE 35/, A SABER: 

"º 



MEDIDAS DE CONTROL DEL DfFICJT PRESUPUESTAL PARA LLEVARLO A UN 
NIVEL Y A UNA COMPOSICIÓN DE EOUILISRIO DE LARGO PLAZOJ 

- fMPLANTACIÓN DE UNA NUEVA UNIDAD MONETARIA OUE SE CONVIERTA EN 
El NUEVO NUMERARIO DEL SISTEMA Y QUE PERMITA LA REHONETIZACIÓN 
DE LA ECONOHIA, AS! COHO RECUPERAR LA CREDIBILIDAD DE LA NUEVA 
MONEDA, CEDIDA EN MUCHOS CASOS AL DÓLAR; 

- RESTRICCIÓN DEL CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS, ASf 
COMO DEL FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL AL GOBIERNO) 

AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERfS REALES PARA PROTEGER A LA NUEVA 
MONEDA DE LA ESPECULACIÓN 36/J 

- REAJUSTE DE LOS PRECIOS RELATIVOS A SUS VALORES DE LARGO PLAZO, 
Y CONGELAMIENTO POSTERIOR TANTO DE LOS PRECIOS MACROECONÓMICOS 
(SALARIOS• TJPO DE CAHBJO, PRECIO DE ENERGfTJCOS E INSUMOS 
PRINCIPALES), COMO DE LOS PRECIOS DE ALGUNOS BIENES ·cLAvE· POR 
SU INELASTICIDAD A LA BAJA O DQR SU JMP~CTO EN LAS EXPECTATIVAS 
DE LA GENTE; 

- ELIMINACIÓN DE LOS MECANISMOS DE INDIZACIÓN DE 
SALARIOS 0 DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, Y 

PRECIOS, 

ESTABLECIMIENTO DE REGLAS DE EOUIVALENCIA VARIABLE ENTRE LA 
ANTIGUA y LA NUEVA MONEDA. ToDo CONTRATO FIJADO EN TtRMINOS 
NOMINALES INCORPORA CIERTA EXPECTATIVA DE JNrLACIÓN QUE 
DIFIERE, POR DEFINICIÓN, DE LA OUE OCURRE OESPUfS DEL 
CONGELAHIENTO. SIN ESTE MECANISMO SOBREVENDRf AN TRANSFERENCIAS 
SIGNIFICATIVAS DE RIQUEZA DE DEUDORES A ACREEDORES. 

No PUEDE HABLARSE DE UN SOLO TIPO DE HERRAHIENTAS EN LOS 

PROGRAMAS HETERODOXOS• CADA UNA DE LAS EXPERIENCIAS HABIDAS CON 

ESTOS PROGRAHAS JMPLEHENTARON ALGUNAS O HUCHAS DE LAS HEDIDAS 

DESCRITAS, MOSTRANDO LA IMPORTANCIA QUE SE ATRIBUYÓ A CADA UNA DE 

ELLAS EN su HOHENTO. Los RESULTADOS HABIDOS DIFIEREN y NO SON 

3·5/: t'~~~;::~~:-::~¡~~:-.;::: ::i~:'.!EL CASO DEL PACTO ~E ··S~L I DÁ¡·f:~·~'~'::~:~~:~~~:~:;~~j~:= 
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EL GOBIERNO OPTÓ POR UNA REDUCCIÓN NOMINAL DE LAS TASAS DE 
INTER~S PASIVAS, A FIN DE REDUCIR LA CARGA FINANCIERA DE SU 
DEUDA INTERNA -PRINCIPALMENTE CONSTITUIDA POR CETES (BONOS 
DEL GOBIERNO FEDERAL}-. SIN EMBARGO. LA EVIDENCIA MUESTRA 
QUE ESTA TENDENCIA SE HA REVERTIDO AL FINAL. 



UNIFORMES, PERO COMO CARACTERfSTlCAS CO~UNES PUEDEN SER1ARSE: 

LA TASA DE INFLACIÓN DISM1NUYÓ DRISTICAMENTE, AUNDUE NO SE 
MANTUVO BAJA H~S ALLA DE ALGUNOS MESES; 

- LA RECAUDACIÓN DEL GOBIERNO AU~ENTÓ Y EL otFICIT DISMINUYÓ 
AUNQUE, EN GENERAL, NO LO SUFICIENTE PORQUE EN VARIOS CASOS 
tSTE REGISTRÓ AUMENTOS DE CONSIDERACIÓNJ 

- lt.s TASAS 
SERVICIO 
CAPITALES 

DE INTERtS REALES SE ELEVARON, AUMENTARON 
DE LA DEUDA INTERNA, FAVORECIERON EL 
E INTERFIRIERON LA INVE~SIÓN PRODUCTIVAl 

EL PESO DEL 
RETORNO DE 

EL HE~CADO A:CJONAR!C EXPERl~ENTÓ U~ AUGE REPENTINO, Y 

EN A~GUNOS CASOS, !E CONCEClERON &u~ENTOS SALARIALES EN RES
PUESTA A PRESlONES POL!TICAS. LA DESAPARICIÓN DEL IMPUESTO 
INFLACIONARIO TRANSFIRIÓ PODER ADQUISITIVO A LOS GRUPOS DE 
MENORES INGRESOS, INGRESO OUE SE GASTÓ, POR LO GENERAL, EN 
&!ENES CUYOS PRECIOS (CO~GELAOOS) OBSERVABAN LA MAYOR VARIABI
LIDAD y, POR TANTO, ~E~!AN LA MAYOR PROBABILIDAD DE NO ESTAR EN 
EOUILl~~lO OE LARGO PLAZO. EsTO PRODUJO ESCASEZ. MERCADOS 
N[GR~~ Y, SOBRE TO~O, LA RUPTURA OEL #PACTO SOLIDARIO# OUE 
FORMA LA EASE MISMA OE LOS PROGRAMAS. 

DE ACUERDO A LAS EXPERIENCIAS SE HAN INCORPORADO ELEMENTOS 

NUEVOS PARA EL CONTROL DE LA INFLACIÓN, AU~ CUANDO SU ORIGEN SEA 

ÓNICO 1NCONTRGVERTIBLC. lDó~OE COMIENZA Y DÓNDE TERMINA LA 

ORTODOXIA? KRAUSE 37/ DICE AL RESPECTO: ~A ~UESTRO JUICIO, LA 

GRAN LECCIÓN QUE NOS DEJA LA EXPERIENCIA BOLIVIANA ES CUE LA 

LÓGICA FUNDAMENTAL QUE EXISTE DETRÁS DE LOS PROGRAMAS HETERODOXOS 

NO ES DISTINTA DE LA DE LOS PROGRAMAS DE CHOOUE ORTODOXOS COMO EL 

APLIACAOO EN BOLIVIA. ESTO ES, OUE NO DIFIEREN H~S QUE EN LA 

ENVOLTURA O PRESENTACIÓN SUPERFICIAL OUE SE LES DA; POR DECIRLO 

DE ALG0N MODO• SE EMPACAN CON HO~O DE DISTINTO COLOR,• 
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IV. l!Afil..Q. H!STOR!CO • .E.L ~ Jl.E. llilill! 
A. DESARROLLO ESTABILIZADOR (195~-1970) 

DESDE LOS SETENTAS, ERRORES DE LA POLfTICA ECONÓMICA, 

IMPACTOS EXÓGENOS Y LOS DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS EN LOS 

SESENTAS, CONT~IBUYERON A QUE LA ECONOHIA MEXICANA DETUVIERA SU 

TRAYECTORIA DE CRECIHIENTO ESTABLE, A PARTIR DE ENTONCES SE HA 

DADO UN CONTINUO "SUBE Y BAJA•, EL DESARROLLO EstABILIZADORo 

ENTONCES, SE HA CONVERTIDO EN EL PARADIGMA ANALfTlCO DE HUCHOS 

ECONOHISTAS. 

LA TASA ANUAL PROHEDIO DE CRECIMIE~TD DEL PRODUCTO INTERNO 

BRUTO {P,l.B> FUE DEL 7% DE 1954 A 1969, EXCEPTO 1959, 1961 Y 

1962, CUAQOO EL CRECIMIENTO FUE DEL 2.3:, 4.9% Y 4.7% RESPECTI

VAMENTE, EL OEFLACTOR DEL P,l,8. :RECJÓ EN PnDHEDIO 5.lt. POR 

OTRO LADO. EL TIPO DE CAMBIO SE MANTUVO FIJC A 12.1.¡9 PEsos/oóLAR 

DESDE 1951.¡. 

LA RAZÓN DE AHORRO GLOBAL CONTRA P.J.R, SE INCREMENTÓ DE 

13.53 EN 1950 A 21.9% EN }967. LA CAPTACIÓN FINANCIERA SE 

INCREMENTÓ OE UN 28% OEL P.J.B, A UN 38% EN EL PERIODO 1959-1965, 

Y 43% EN EL PERIODO 1965-1967. EL OtFtCIT PÓBLICO SE MANTUVO 

CONSTANTE A MENOS DEL 2% DEL P,l,6. LA DEUDA EXTERNA SE 

INCREMENTÓ (PARA EL SECTOR P~BLICO} DE S813 MILLONES DE DÓLARES 

EN 1960 A S3,793 MILLONES EN 1970. Los SALARIOS MfNIMOS REALES 

CRECIERON A UNA TASA ANUAL DEL 2,5% DESDE 1951-1958 Y 3.1% DE 
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1959-1967. los OESEOULIBRIOS QUE SE FORMARON EN ESTE PERIODO 

FUEROtl 38/: 

- AUNQUE EL CRECIMIENTO FUE IMPRESIONANTE EN ESTA ETAPA, LA 
DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO NO HEJORÓ SIGNIFICATIVAMENTE, 

- EL PRECIO RELATIVO DEL CAPITAL Y LA MANO DE OBRA SE DISTORSIONÓ 
DEBIDO A LAS POLJTICAS PROTECCIONISTAS Y DE SUBSIDIOS A LA 
INVERStON• ESTO CREÓ UN ·cuELLO DE BOTELLA# PARA LA ABSORCIÓN 
DE MANO DE OBRA, QUE PROVENIA DE UNA POBLACIÓN QUE CRECfA Al 
3, 5% AtlUAL. 

los PRECIOS DEL SECTOR PÓSLICO SE USARON EXPLICITAMENTE PARA 
SUBSIDIAR A LA INDUSTRIA y REPRIMIR LA INFLACIÓN. Esro ELEVÓ 
EL CONSUMO DE ENERGIA MIENTRAS QUE SUS PRECIOS SE MANTUVIERON 
CONSTANTES DE 1950 A 1970. Los SUBSIDIOS y LA GRAN INVERSIÓN 
REQUERIDA PARA SATISFACER LA CRECIENTE DEMANDA, PRESIONARON AL 
DtFICIT PÓSLICO, 

LA POLITICA COMERCIAL SE SUBORDJ~Ó A LOS REQUERIMIENTOS DE LAS 
ESTRATEGIAS PE INDUSTRIALIZACIÓN, LA PROTECCIÓN CRECIÓ 
PtPRESIONAt/TEMEtlTE: EN }947, ll DEL TOTAL DE LAS FRACCIONES 
ARANCELARIAS ERAN SUJETAS DE PERMISO PREVIO, AUMENTARON A 50% 
EN 1966, HASTA LLEGAR AL 100% EN 1975. ESTO DIO COMO RESULTADO 
MUCHAS INEFICIENCIAS EN EL PROCESO DE ASIGNACIÓN DE LOS 
RECURSOS y, E~ GRAN MEDIDA, EXPLICA LA ACTUAL ESCASA 
COMPETITIVIDAD DEL SECTOR MANUFACTURERO, 

8. DESARROLLO COMPARTIDO (1970-1976) 

ENTRE LOS OBJETIVOS DEL PRESIDENTE luis ECHEVERRfA ESTABA EL 

LOGRO DE MAYORES GRADOS DE CRECIMIENTO A FIN DE INCREMENTAR El 

EMPLEO Y MEJORAR LA DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO, LUEGO DE UNA LEVE 

RECESIÓN EN 1971, CUANDO EL P.l.B. CRECIÓ AL Lf.1% COMO 

CONSECUENCIA DE UNA REDUCCIÓN EN EL GASTO PÓBLICO DEL 11% EN 



T(RMJNOS REALES, EL GOBIERHO INICIÓ UNA FASE DE POLIT1CA DE GASTO 

PCJBLICO EXPANS10NISTA DESDE 1972. EN ESTE AílO LA INVERSIÓN 

P0BLICA CRECIÓ q1.1i EN TlRMINOS REALES (akstCAMENTE EN ACERO y 

PETRÓLEO). SIN EMBARGO, ESTA POLITICA NO SE SUSTENTÓ CON UNA 

POLlTICA FISCAL COHGRUEHTE PORCUE LA EMISJÓU PRIMARIA Y EL 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO FUERON LAS MAYORES FUENTES DE FlNANCIA

KlENTO Pl'.JBLICO, 

CUADRO 1 

PRl~GIPALES INDICADORES ECOllOM\COS' 1971-1975 

lill ~ illi lfil llZ2 .1fil.O. 
CRECIMIENTO REAL P.1.B. 1 •.z R.q 8.• G.l 5.G •.z 
(RECll'llEUTO l.ll.P.C. % •.8 7.4 21. l 20.5 ll. l 27. 1 
CRECtl'I. BASE MoNE.T. REAL 1 12.7 Jq,O 8.5 l.G ló.4 12.0 
DEUDA PóBLICA EXTERNA 
(MILES DE MILLONES DE DÓLARES) •.2 "·ª 7.3 10.5 ll .8 18.3 
CRECIMIENTO SALARIOS REALES 1 4.2 11." -G.5 9.9 - • 9 G.2 
ftPO DE (AMato REAL 
tpEsos/oóLARl 12,•9 lZ, 3" 12.0911.52 9.81 11. 97 

fuEHTE: Jost CóRDOBA, "THE MExlCAN STAillLlZATtON .PRoG.RAM. 1983-
······ .. J 9.B.~'.'..•. ~t.x u;o 1.9B5 ! .. 

(OMO CONSECUEHCIA• LA RAZÓN olFtCIT Pl'.JBLICO A P.t.B, CRECIÓ 

DEL 2.91 AL 3.71 EN 1972. PARA 1973 EL GASTO DEL SECTOR PÚBLICO 

CRECIÓ 501 EN T(RMINOS REALESl LA COMBINACIÓN DE ESTAS POLfTICAS 

FISCALES EXPANSIONISTAS CON EL IMPACTO PETROLERO DE EFECTOS 

RECESIVOS EN ESTADOS UNIDOS EN ESTE Aílo, DARARON LA ESTABILIDAD 

DE LA ECONOMf A MEXICANA: INFLACIÓN Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO 

CRECIERON SIGNIFICATIVAMENTE. 



DURANTE EL PERIODO 197~·1976 LOS bESEOUlLlBRIOS l~lERNOS Y 

EXTERNOS CRECtEROtl. EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1976 EL Otf'tCIT EN 

CUENlA CORRIENTE ALCAN?Ó LOS $2,500 MILLONES DE DÓL~RES, Y SEG0N 

Jost C6RDOüA SE ESTIMA UNA FUGA OE CAPJlALES POR ssoo MILLONES DE 

DÓLARES, EL 31 DE AGOSTO OE 1976 SE ABAliOOllÓ EL TIPO OE CAJ-11310 

F'lJO Y EL GOBIERNO ESTABLECIÓ UNA PA~tOAO LlDRE CON EL DOLAR, QUE 

PASÓ OE Sl2.50 PESOS POR DOLAR A CERCA DE S20 P~SOS AL FINAL DEL 

ARO. EL 13 DE SEPTIEMBRE DE 1976 SE ENVIÓ LA CARTA DE INTENCIÓN 

AL F.M.I •. EL lg DE OCTUBRE SE DICTÓ UN tuCREMENlO SALARIAL DE 

EMERGENCIA DE 23% OUE HllO RECUPERAR EN 18.3% EL SALARIO REAL 

RESPECTO AL DE OCTUBRE OE 1975. ESTE MJSHO MES St l~EGÓ A UN 

ACUERDO CON EL F.M.}., EL ARREGLO PEDIA AJUSTAR EL OtFtCIT 

PÓBLJCO COMO rROPORCfÓN OEL P.J.B .. los PRtSTAMOS OEL EXTEQlOR Al 

SECTOR PÓBLJCO SE LIMITARON A $3,QQQ MILLONES DE DOLARES EN 1977 

y SE PUSO UN •recHo* AL FINANCIAMIENTO JNTERNO POR PARTE DEL 

BANCO DE Ktx1co AL GOBIERNO FEDERAL. EL GOBIERNO ME~lCANO SE 

COMPOROMETIÓ A NO IMPONER RESTRICCIONES CUANl)TATlVAS (ARANCELES) 

AL COMERCIO EXTERIOR PARA PROPÓSJTOS OE BALAN?A DE PAGOS Y A 

HANEJAR LAS TASAS DE INTER~S PARA FOMENTAR EL AHORRO INTERNO. 

C, LA ADMINISlRAClÓN DE LA ABUNDANCIA (1976-1982) 

L• NUEVA ADHlHlSTRACJÓH FUE ALGO EXITOSA EN 

IHPLEHENTACJÓN DEL PROGRAMA DE ESTA91LIZACJ0N DURANTE 1977 Y 

1978~ A CAUSA QUIZÁ DE LA FAVORABLE CREDJBILIOAO EN EL 1NtCIO Y 
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LA LENTA PARTICIPACIÓN (CARACTERf STJCO DE LAS 

ADMINISTRACIONES) DEL GOBIERNO CON EL GASTO PÓBLICO. 

ENTRANTES 

EL otF1c1r 

PÓBLICO SE REDUJO 23% EN TlRHJNOS REALES• ALCANZANDO 5.7% DEL 

P.l.B. EN 1977 Y 5.q% EN 1978. 

LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA NOMINAL (BI

LLETES Y MONEDAS) SE REDUJO DE 30,9% EN 1976 A 26% EN 1977. PERO 

SE INCREMENTÓ A 33% EN 1978, EL SALARIO HINIHO REAL CAYÓ DURANTE 

El PROCESO DE ESTABILIZACIÓN EN 3.2% EN 1977 Y ~% EN 1978, LUEGO 

DE LA DEVALUACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO EN 1976 QUE PRETENDfA 

RECOBRAR LA DINÁMICA DEL MERCADO EXTERNO, SE LE FIJÓ EN TlRHINOS 

NOMINALES CS22.57 PESOS POR DÓLAR EN 1977 Y S22.76 EN 1978), 

EL CRECIMIENTO DEL J,N.P.C, (OICIEHBRE-DICIEHBRE) BAJÓ DE 

27.2% EN 1976 A 20,7% EN 1977 Y 16.1% EN 1978, EL P,J,B. CRECIÓ 

SÓLO AL 3.4% DURANTE 1977 (LA MENOR TASA DE TODA ESA DtCADA), EL 

DtFICIT EN CUENTA CORRIENTE SE REDUJO 4,8% DE 1975 A 1977, COMO 

RESULTADO DE LA CAfOA DE LAS IMPORTACIONES EN 22% Y DEL AUMENTO 

EN LAS EXPORTACIONES (BÁSICAMENTE PETROLERAS. 

DEPRIMIDAS EN 1976) EN 234% EN 1977. 

OUE ESTABAN 

EN 1978 LOS EHPRESARJOS DIERON SU APOYO AL GOBIERNO CUANDO 

SUPIERON DEL INCREMENTO EN LAS RESERVAS PETROLERAS DE 11 MILLONES 

DE bARRILES A 40 MILLONES Y Al PRONUNCIAR ESTE ÓLTIHO LA 

INTENCIÓN POR EXPLOTARLAS, EL PROGRA"A YA ESTABA BÁSICAMENTE 

TERMINADO, EN ESTE ARO LA INVERSIÓN PÓBLICA CRECIÓ NOHINALHENTE 
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48.3% Y LA PRIVADA 21.8%, (OMO RESPUESTA, EL P,J,B, CRECIÓ 8.2%; 

PETRÓLEO Y PETROQUf MICOS (LOS MÁS DINÁMICOS) CRECIERON 24% Y 

13.7% RESPECTIVAMENTE. LA OFERTA MONETARIA CRECIÓ 15.5% EN 

TtRMINOS REALES, LO CUAL EMPUJÓ AÓN MÁS LA DEMANDA AGREGADA, EL 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO SE INCREMENTÓ 24% DE 1977 A 1978, CRECIENDO 

DE $25,000 MILLONES DE DÓLARES A $31,000 MILLONES. 

CUADRO 2 

EVOLUCIOll DE LA SITUACJOll FJllAllCIERA PUBLICA' 1979-1981 
%DELP.J.B. 

DtFIClT TOTAL 
DtFtCIT INTERNO 
DtFtClT EXTERNO 
GASTO INTERNO 
GASTO EXTERNO 
INGRESOS INTERNOS 
PRtSTAHOS IUTERNOS 
PRtSTAMOS EXTERNOS 

~'~:~:~i:~'·;: ,~;~~-~ e~~·~~~~. 
1.98.ll", .Mtx1co 

llll illQ l.ill. 
6.8 
5.9 

.9 
27.1 
q,7 

21.1 
3.8 
2.7 

7. 7 
6.6 
1.1 

29.l 
7.3 

22,q 
6.2 
2.8 

lq,7 
lq,9 
-.2 

36.2 
6,q 

21. l 
6.6 
8.5 

~THE MEXICAN STABILlZATION PROG~A~; .·]983-
rn85. 

D. DEL P.1.R.E. {PROGRAMA INMEDIATO DE RtoROENACtóN EcoNOMtcA> 
AL P,S.E. (PACTO DE SOLlDARIDAD ECONÓMICA) (1982-1988) 

LA NUEVA AOH1N1STRAC1ÓN DEL PRESIDENTE MIGUEL DE LA MADRID 

SE ENCONTRÓ CON DOS PROBLEMAS alstcos: UNA CRISIS DE BALANZA DE 

PAGOS Y UNA INFLAClÓN ACELERADA, AMBAS EMPEORANDO CADA VEZ MÁS, 
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AL FINAL DE 1982, LA PROFUNDA RECESIÓN, LA POSIBLE 

HIPERINFLAC!ÓN Y LA INDl?ACIÓN DE CIERlOS PRECIOS CLAVE FUERON El 

PA!lORAMA ECONÓMICO Ml.S Pil:OBABLE. Ex1sTlA UN CLIMA DE 

INCERTIDUMBRE Y FALTA DE CREDIBILIDAD EN LAS POLlTICAS ECONÓMICAS 

DEL G~BIERNO. ÜURANTE EL PERIODO DE ELECCIONES (JULIO DE 1982) Y 

NOVIEMBRE DE ESE MISMO AGO, FUNCIONARIOS DEL GOBIERNO Y DEL 

f,M.1. ANALIZARON LA SITUACIÓN FINANCIERA PÓBLICA Y DE BALANZA DE 

PAGOS, Y DETERMINARON LOS SIGl!JENTES LINEAMIENTOS 39/: 

- LA NECESIDAD DE UN PROGRAMA DE "CHOQUE" (ORTODOXO) QUE 
IMPAClARA LAS CONDICIONES PREVALECIENTES 

LAS EXPERIENCIAS DE lNOIZACIÓN DIERON PAUTA A LA INCONVENIENCIA 
DE ACEPTAR UN AJUSTE GRADUALISTA 

EN EL CORTO PLAZO EL DESEQUILIBRIO FINANCIERO DEL SECTOR 
PÓBLlCO ESTABA MAS ENRAIZADO QUE EL EXTERNO 

E~ DICIEMBRE DE 1982 SE RATIFICÓ LA CARTA DE INTENCIÓN 
AL f,M.l, EN NOVIE~BRE OE ESE AílOi LA MElA CRfTtCA FUE 
8.5% COMO PROPORCIÓN DEL P.l.B. EL DlFICIT PÓBLICO OUE 
ESTUVO EN 17 .6'% 

E"VIADA 
BAJAR A 
EN 1982 

[ABE DESTACAR QUE LAS METAS INCLUl~AS EN EL MEMORANDU~ 

ltCNICO DE LA CARlA DE INTENCIÓN SE BASARO~ E~ ESllMACIONES 

HECHAS EN AGOSTO DE 1982 ACERCA DE LA EVOLUCIÓll POSIBLE DE LA 

ECONOMfA PARA EL RESTO DEL AflO Y PARA 1983. PERO LA INCERTIDUMBRE 

CRECIÓ DE SEPTIEMBRE A DICIEMBRE DE 1982 Y YA ~O SE PROVEYÓ DE 

UNA IDEA CLARA DE LOS ESllMADORES Y SUPUESlOS DE LOS MESES 

ANTERIORES. 

39/ !BID., PP. 20-21.\. 
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Aslo LAS ESTIMACIO~ES SOBRE LA EVOLUCIÓN DE LA ECONOMIA PARA EL 

RESTO DE 1982 INCLUYERON UNA TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL P.\.B, 

DEL 2%, UNA INFLAC!ÓN OE 75% AL FINAL DEL AílO Y UN OtFICIT 

PÚBLICO DEL 16% DEL P.1.B.; ADICIONALMENTE, LAS PROYECCIONES PARA 

1983 SUPUSIERO~ UN TIPO DE CAMBIO LIBRE PROMEDIO OE t96 PESOS POR 

DÓLAR Y UN PRECIO PRO~EOIO DE PETRÓLEO DE S28,75 DÓLARES POR 

BARRIL, SIN EMBARGO, LOS DATOS DEFINITIVOS FUEPON UN CRECIMIENTO 

REAL DEL P.l.B, DEL -.5%, INFLACIÓN DEL 100% Y OtFtCIT PÓBLICO 

DEL 17,6% DEL P.l,B;~ EL DETERIORO DE LAS CONDICIONES ECONÓMICAS 

EN LOS ÓLTIMOS MESES DE 1982 DETERMINÓ UNA DEVALUACIÓN ~AYOR QUE 

LA PREVISTA, PROMEDIANDO S12Q.4Q PESOS POR DÓLAR EN 1983, 

MIEHTRAS QUE EL PRECIO PROMEDIO DEL PETRÓLEO PARA EL CRUDO 

~EXICANO FUE DE $26,70 DÓLARES POR BARRIL, 

FUE EN ESTE CONTEXTO COMO EN SU DISCURSO DE TOMA DE POSESIÓN 

DEL }V DE DICIEMBRE DE 1982, EL PRESIOE~TE MIGUEL DE LA MADRID 

ANUNCIÓ LOS DIEZ PUNTO$ S~SICOS DE LA ESTRATEGIA DE AJU~TE, 

LLAMANOOLO PROGRA~A INMEDIATO DE REORDENAflÓN Eco~ÓMICA, PIRE. 

Estos FUERON LOS PUNTOS B~stcos: 

lV REDUCCIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL GASTO PÓBLlCO 

2V PROTECCIÓN AL EMPLEO 

3 9 CONTINUIDAD CON LOS PROYECTOS PÚBLICOS EN PROCESO MEOIANTE 
UN CRITERIO DE SELECTIVIDAD 

~V VtGlLA~CIA Y DISCIPLINA PARA ASEGUqAR LA EFICIENCIA EN LA 
EJECUCIÓN DEL GASTO PÚB~ICO AUTORIZADO 



5D APOYO E 1NCENT1VOS A LA PRODUCCIÓN, IMPORTACIÓN Y OISTRIBU~ 
Cl~N DE AL1MENTOS 

61 INCREMENTO DE LOS INGRESOS P0BLICOS 

]D ADECUADO MANEJO ~EL CRtOITO PARA ACTIVIDADES PR10R1TARIAS 

8 1 DEVOLVER A LAS AUTORIDADES MONETARIAS EL MERCADO DE CAMBIOS 

9' REESTRUCTURACIÓN DE LA AOMIN1STRACIO!I P0BL1CA FEDERAL 

10' AMPLIACIÓN DEL R(GIMEN DE ECONOMf A Ml•TA PLASMADO EN LA 
CONSTITUCIÓN 

los OBJETIVOS DE AJUSTE B~SICOS OUE OEBf A LLEVAR A CABO 

FUERON: 

1) AJUSTAR LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA 
ND~ll!AL A LAS COllOICIONES FINANC1ERAS DE LA ECONOMJA A FIN 
DE REDUCIR LA l~FLAClÓN, PARA SOS1ENER LA VIADlLIOAO OE LA 
1A~A DE C~ECIMIENTO DE LA OFERTA ~OMl~AL DE DINERO CON LA 
OEL P.t.E,, EN UllA ECQNOMfA E~ QUE EL ~A~[JO DE LA PCLflJCA 
MON(TA~IA DEPENDE DIRECTAMENTE DE LCS OBJETIVOS DE LA 
POLl11CA Fts:~L. E~ TAMA~O DEL otFICIT PÓBLICO COMO 
PROPORCIÓN ~EL ~.l.E. SE CONVIER1E EN UNA VAQIA~LE CRfTICA. 
A~E~ls, EL SALAGID NOMI~AL SURGE COMO WAQIABLE RELEVANTE OVE 
PRESIOhA LOS tOSTOS Y QUE PUEDE MJNAR EL MANEJO DE LA 
POL!TJCA MO~ETA~!~ ~ESTRICTIVA ~I LAS º~ESIONES LABORALES 
CRECEN. 

DE ~STA FORMA, EL CAITEqlo OP[RAClO~At 40/ Out DEBE SER 
CONSISTENTE CON [ST! OBJETIVO ES QUE EL ctFJC!T FINANCIEPO 
PÓ~LICO DEBE SER TAL QUE SU RESULTADO SEA UN SUPEHlVIT AL NO 
COhSlDERAR LOS GASTOS FINANCIEROS DE l~TERESES: 

INGRESOS - GASTOS (EXCLUIDOS l~TEPESES) ~ SUPERAVll 

~Q/ CON ESTABILIDAD DE PRECIOS Y CAMBIAR)A, LA MAYORIA OE LAS 
DEFINICIONES DEL DfFICIT PRESUPUESTAL ARROJARIAN RESULTADOS 
lDlNTICOS. PERO AL CORREGIR POR INFLACIÓN Y POR MOOJFICA
ClONES EN EL TIPO DE CAMBIO, SURGEN DEFINICIONES COMO OfFICIT 
PRIMARIO. FINANCIERO. OPERACIONAL. OPERACIONAL AJUSTAno. 
PATRIMONIAL, (ADA UNA ES ÓllL E IMPORTANTE, PERO DEPENDE 0[ 
~A PREGUNTA QUE SE DESEE CONTESTAR PARA DETERMINAR CUAL DE 
ELLAS ES LA RELEVANTE, 

so 



Es DEClR, DEBE EXISTIR UNA OFERTA POSITIVA DE FONOOS EN EL 
MERCADO DE CRtDITO lNTERNO. 

11) SOSTENER TASAS DE INTERtS REALES •ADECUADAS•, CUANDO SE LE 
DA UN "GOLPE" AL TlPO DE CAMBlO MAYOR AL DE EOUlLlBRtO, LAS 
EXPECTAT1VAS SE VOLAT1L1ZAN Y EL VALOR DE LA CAPTACIÓN 
FINANCIERA NO ES AUTOHlTtCAMENTE INDIZADA A LA PASADA 
1tlFLAC1 ON. 

IIt) RESTABLECER LAS RELACIONES FINANCIERAS Y COMERCIALES CON EL 
RESTO DEL MUNDO, 

CoN EL APOYO DEL F.M,J. SE FIJÓ UN SISTEMA DUAL DE TIPO DE 

CAMBIO. ESTE NUEVO SISTEMA SE INTRODUJO DESDE AGOSTO DE 1982, Y 

CONSISTIÓ EN LOS TlPOS DE CAMBIO LIBRE Y CONTROLADO, [N EL 

MERCADO CONTROLADO SE INCLUYERON TODAS AQUELLAS TRANSACCIONES 

EXTERNAS QUE PUEDEN CONTROLARSE EN LA PRlCTlCA, ADEMlS, DE LA 

MAYOR PARTE DE LAS l~PORTACIONES Y EL SERVICIO DE LA DEUDA 

EXTERNA (PÓBLICA Y PRIVADA), 

PEDP.O ASPE 41/ AFIRMO QUE FUE LA BRUSCA CAIDA OEL PRECIO DEL 

PETRÓLEO LA "PUNTILLA~ PARA EL FRACASO DEL ~.l.~.E .• HASTA 1985 

EL DESEMPEijQ DEL PROGRAMA HABfA SIDO ACEPTAR~E, NO EN TtRMINOS 

SOCIALES SINO POR LO PREVISTO. LA ACTIVIDAD ECONÓMICA PERMITIÓ 

SOSTENER LOS NIVELES DE EMPLEO (AUN CUA!IOO FUERAN BAJOS), ADEMAS 

DE REPUNTAR A FINALES DE 1983, \98q Y EL PRIMER TRIMESTRE DE 

}985. POR OTRO LADO, NO OBSTANTE QUE LA l~FLACIÓN SIGUIÓ SIENDO 

ALTA, fSTA DISHl~UYÓ E~ 1983 A CASI LA HITAD DE LA DE \982, EL 

PETRÓLEO 



DtFIClT PÓB(1co·. BAJÓ NUEVE PUNTOS DEL P.I.B .• LA BALANZA 

COMERCIAL MEJORÓ PRIMERAMENTE DEBIDO A LA CONTRACCIÓN DE LAS 

IMPOR~ACJONES V LUEGO POR EL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES NO 

PETROLERAS, EL PROGRAMA SE LLEVÓ A CABO EN UN MERCADO EXTERNO DE 

PRECIOS INTERNACIONALES ADVERSOS PARA LOS PRODUCTOS º' 
EXPORTACIÓN MEXICANOS COMO LA PLATA, COBRE, CAMARÓNo PETRÓLEO, 

ENTRE OTROS, OCASIONANDO UN DETERIORO EN LOS T~PMINOS DE 

INTERCAMBIO EN 1985. 

Dos SUCESOS AJENOS A LA ECONOM!A NACIONAL, EL SISMO DE 

SEPTIEMBRE DE 1985 Y LA CA!OA DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO 

VOLVIERON A MOSTRAR LA VULllERABILIDAD DE LA ECONOMIA MEXICANA, AL 

TRATARSE DE UN PA(S EXPORTADOR DE UN SOLO PRODUCTO Y CON 

EXPORTACIONES NO PETROLERAS TOOAV!A INCIPIENTES 42/. 

DEnE SUBRAYARSE OUE ~o SON ESTOS SUCESOS POR s! MISMOS LOS 

QUE ORIGINAN LOS PROBLEMAS• SINO QUE SON LOS ~CHOOUES• EXTERNOS 

LOS QUE HAN DETERMINADO, NO SIEMPRE POR RAZONES ECO~ÓM!CAS, EL 

USO OE POLfTICAS ACOMODATICIAS. 

EN ENERO DE 1985 SE DIO LA MAYOR TASA DE INFLACIÓN MENSUAL 

DESDE 1983 Y QUE FUE DEL 7.2%. PARA EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1985 

LA INFLACIÓN COMENZÓ A REPUllTAR, PARA CERRAR EL AílO CON UNA TASA 

DE INFLACIÓN ACUMULADA DEL 64%, YA MAYOR QUE LA DE 1984. EN 1986 

42/ IBIDEM, 



LOS EFECTOS DEL •RELAJAM1ENTO• DE LA POLITlCA MONETARIA SE 

DEJARON SENTIR, AL TERMINAR EL AílO CON UNA INFLACIÓN ACUMULADA 

DEL 105%, VID, JNFRA, CUADRO 5, p, 76. 

Fue TAMBltN EN 1986. EN EL MES DE AGOSTO. CUANDO SE DIO LA 

MAYOR VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS EN LA HISTORIA DE Mtx1co 

<vio. INFRA. GRAFICA 9) y MOSTRÓ CON ELLO LA LUCHA DE LOS 

SECTORES POR GANAR EN EL SISTEMA DE PRECIOS. EMPEZARON A SURGIR 

TASAS MENSUALES DEL 6, 7 Y 8 POR CIENTO, PARA OUE EN 1987 NO SE 

PUDIERAN BAJAR DE AHf, LA ECONOMfA ENFRENTÓ ENTONCES PRECIOS DEL 

PETRÓLEO ADVERSOS• EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN AL ALZA Y El 

ENRAIZAMIENTO PROFUNDO DE LA INFLACIÓN. Los EFECTOS PERNICIOSOS 

DE tsTA SE MOSTRARON EN EL MERCADO FINANCIERO· AL PRESENTARSE LA 

MAYOR CAIOA DEL INDICE DE COTIZACIONES 0( LA BOLSA McxlCANA DE 

VALORES EN OCTUBRE DE 1987. CON ESTO, LAS EXPECTATIVAS DE 

INFLACIÓN CRECIERON AÓN MAS Y LA UBICARON EN LA MAYOR TASA 

MENSUAL DE TODA SU HISTORIA EN DICIEMBRE DE 1987, CUANDO ALCANZÓ 

EL 1~.8%, UN NUEVO INTEllTO P"~ FRENAR LA INMINENTE HJPERIN

FLACIÓN PROPICIÓ LA IMPLEMEllTACIÓN RAPIDA DE UN PROGRAMA OUE 

HICIERA LAS VECES DE U!I PACTO SOCIAL (PARA EVITAR LAS 

DISTRIBUTIVAS Y REDUCIR LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN) E 

•cHOOUt• EN LAS FINANZAS PÓBLICAS. EL )5 DICIEMBRE 

PUGNAS 

HICIERA 

DE 1987 

SUSCRIBIERON EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONÓMICA EL GOBIERNO OE LA 

REPÓBLICA Y LOS REPRESENTANTES DE LOS SECTORES OBREPO, CAMPESINO 

y EMPRESARIAL. SE RECONOCIÓ AL OtFICIT PÓBLICO COMO ORIGINARIO 

DEL PROBLEMA, PERO SE REQUIRIÓ DE LA SOLIDARIDAD {ELEMENTO NUEVO 
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-sE HIZO EXPLfCITO) DE TODOS LOS AGENTES ECONÓMICOS PARA 

~DESINFLAR- LA ECONOHfA. SE PROPUSO LA APERTURA OE LA ECONOHIA Y 

LA VENTA DE PARAESTATALES• ADEMAS DE HACERSE RECORTES EN El GASTO 

PÓBLICO, EN LA HEDIDA DEL AJUSTE DE LA DEMANDA AGREGADA SE 

ANTICIPA QUE PODRAN PACTARSE INDICES DE INFLACIÓN CADA VEZ 

MENORES. ESTE PLAN ES UNA MEZCLA DE ELEMENTOS ORTODOXOS Y OTROS 

HETERODOXOS. Sl~ILAR AL IMPLEMENTADO EN BOLIVIA EN 1986 ~3/. Los 

PRIMEROS 10 MESES INDICAN UN BUEN CAMINO. SI EL ORIGEN OEL 

PROBLEMA (EL OtFJCIT PÓBLICO FINAUCIADO CON EMISIÓN DE DINERO) SE 

ATACA COMO SE PREVt. SEGURAHE~TE PODRA TENER tx1ro EN EL LARGO 

PLAZO, 
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v. EVIPEtlCtA EMPIRrcA, ANAllSIS fil. RFGRESlON 1 CONC! !JSJONES 

A, INTRODUCCIÓN 

Los DOS ENFOQUES INTUITIVOS VA DESARROLLADOS EN EL CAPITULO 

JJ QUE NOS PERMITEN APROXIMARNOS A LA NOCIÓN DE INERCIA INFLA

CIONARIA1 CONTRATOS Y TENDENCIA ÓPTIMA DE PRECIOS• FUERON DEFI

NIDOS POR Jos~ ALBERRO 44/ COMO MEMORIA E INERCIA DEL SISTEMA DE 

PRECIOS• RESPECTIVAMENTE, Su APORTACIÓN ES SIGNIFICATIVA AL 

DETERMINAR OUE. PARA Mtx1co. LOS CONTRATOS NO SON ~1 IMPEDIMENTO 

NI GRAN FUENTE DE INERCIA, YA QUE LOS PRECIOS HAS!AN ESTADO 

CAMBIANDO EN PROMEDIO UNA VEZ POR HES, LA CAPTACIÓN BANCARIA CON 

UNA MADUREZ MENOR A DOS MESESo Y LOS SALARIOS RENEGOCIÁNOOSE 

VARIAS VECES AL A~O. Ast, DADA LA PEREZA CON LA OUE HA0!A CEDIDO 

LA INFLACIÓN (HASTA ANTES DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONÓMICA) A 

MEDIDAS DEFLACIONARIAS, ES POCO PROBABLE OUE LA MEMORIA DEL 

SISTEMA (DADA POR LOS CONTRATOS) HUBIERA SIDO UNA LIMJTANTE. POR 

EL CONTRARIO, ES LA OISTORSlÓN EN LA DISTRIBUCIÓN DE LOS PRECIOS 

RELATIVOS, PROVOCADA POR EL MISMO PROCESO INFLACIONARIO, LA QUE 

INTERF!(RE CONTRA CUALQUIER POLf TICA DE ESTABILIZACIÓN. YA SE 

MENCIONÓ QUE AUN CUANDO CADA PRODUCTOR CONOZCA SU PROPIO PRECIO 

REAL OE LARGO PLAZO, fSTE TENORl DIFICULTAD EN ALCANZARLO PUES 

SÓLO CONTROLA SU PRECIO NOMINAL. AL DETERMINAR SU NUEVO PRECIO 

NOMINAL DEBE TOMAR EN CUENTA TRES FACTORES: EL GRADO DE ADELANTO 

O ATRASO DE SU PRECIO RELATIVO, LA FASE DEL CICLO EN LA QUE SE 
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ENCUf:NTRAtl SUS 1tiSUl'IOS (t)E ELL.O DEPENDE SU HARGtN DE GANANCtA). '( 

l.,A T.\SA DE lNflAClÓI~ PqOtiOSTlCADA PAl<:A tL PERlObO DURANTE Et. CIJAL 

MANTENDRÁ FIJO SU ~RECIO. EN EL CASO DE OUE SU PREClO RELATIVO 

St ENCUENTRE ATRASADO Y PRETENDA wALCANZAR A LA lffFLACtÓR• A LA 

VtZ out t.STA. DJSl'IJNUYt. so PRECIO ~JOMtUAL AIJEHENTARÁ f1ÁS OlJE El.. 

P~OMEíltO y HA&~A ot CONVENCE~ A OlROS PRonuctORES bE OUE su 

AJUSTE ES JUSTlFlCAOO, Y QUE ~EPRESA~lAS (N SU CONTRA lfflERFt~ 

RIRfAN EN EL PROCESO GE CO~VERGENCtA.. looA ESTA OINÁHlCA DE 

AJUSTE i:.s. SEGÓN RACHA 45/, LA lMAG[N ToetNtSCA DE u~ r6n~1co 

QUE PRESENCIA DE PIE UH JUEG~ DE tUTBOl. SJ Tonos g[ SENTASEN AL 

t>\1SMO TJE.MPO, VERlAtt KEJOR El. t>ARTJfJOi S.1'1 E'1BARGO ff,11,fllE Sf.: 

AUTlC~PA A HACERLO PO~ TEMO~ A SER LOS ÓNlCOS Y CONStCUEUfEKENTE 

DE Al!I out. AUQ EU ~AS PEORES CONDICIONES, TODOS 

PERMA~ECEN DE t>lt, [STA PARÁílOLA• COMO OT~AS, JU~T1fltA. A lA 

TEOR1A llE. JUEGOS COMO lMPORTANTE llf.RffAl'llENlA. 0( SOl.tiCtÓNi tS 

tNDUflAB~E LA EXISTENCIA 0[ ~FREE•RlbERS~ ~6/. 

45/ 

4fi/ 

CFR. EOM-'R l •• SACHA, "1 • .r. INERCIA v tl. Co1'fLIC1'o: E:L P~AN 
(RUZAl)O 't s.us OE.sArtc1s", Es1uo1os EcoN6Ktcns, f>. 167. LA 
lDEA ORIGINAL [$ ft[ JAMES Toat~. E» ~DIAGHOS!NG )NFLATION: A 
TAiCONOM.Y", EN M •• I. F~Aootffs v A.. R11.z1t~ <tos.>, OtvtlOl>MttrcT 1N 
AN lN~LATIQNARY WORLD. AcAOEMlC PRESS. NEw VOR(, 1981. 
LA TEOR1A MATEMATICA DE lOS JUEGOS St HA APllCAOO A StTUA.
CtONES DE ME~CAbO EN LAS QUE El COM~ORTAMtENTO DE CADA PARTI
CIPANTE DEPE~nt OE LAS ACCtONES Dt TODOS LOS DE~As. los 
JUEGOS PUEOEN SER DE OlSTlNTOS Tl~OS StGOH $1 LO$ PARTlCJ
PA~TES l1ENIU JNfERtS E~ ACTUAR COOPERAllVAHtHTE Q, PQR EL 
CO~TRAR\O. sus l~TERESES so~ ESTR1CTA~ENTE C~MPETtTIVOS. lA 
TEóRÍA DE LO$ JUECOS PhOPO~C10NA SUPUESTOS OE CONDUCTA ESPE~ 
ct~1cos EN BASE A LOS CUALES SE LLEGA A UN EOUlLl8RlD E~ 
TAtES MtRCADtlS. 



EL MECANISMO DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS EN UN PROCESO DE 

DESINF~ACIÓN ESTÁ PLAGADO nE ERRORES POR LO DIFfCIL DE 

PRONOSTICAR LA TRAYECTORIA OE tSTOS DURANTE LA OESINFLACIÓN Y POR 

LA ESCASA E IMPERFECTA INFORMACIÓN DE QUE DISPONEN LOS AGENTES 

ECONÓMICOS. PARA OUE S~ FACILITE, DEBE CONSIDERARSE LA 

POSIBILIDAD DE OUE AQUELLOS PRODUCTORES CUYOS PRECIOS RELATIVOS 

ESTtN "ADELANTADOS# ACCEDAN A DISMINUIR SUS PRECIOS NOMINALES. 

AL NO HABER UN SUBASTADOR WALRASIANO 47/ QUE GARANTICE El 

EOUILlBRIO DE PRECIOS RELATIVOS CONSECUENTE CON TASAS DE 

INFLACIÓN CADA VEZ ~ENOR[S, LAS GANANCIAS PROMEDIO CAMBIAN 

~URANTE El PROCESO Y HACE MEN~S FLEXIBLES A LOS PRODUCTORES PARA 

BAJAR SUS PRECIOS. PARA Ll~GAR A UN ARREGLO, EN TEORfA CADA 

PRODUCTOR DEBERfA !IACER LO SIGUIENTE: CALCULAR EL VECTOR OE 

PRECIOS RELATIVOS DE EOUlLlBRIO, ENCONTRAR LA TRAYECTORIA DE 

CAMBIOS EN CADA UNO DE LOS PRECIOS NOMINALES OUE LLEVARÁ A LA 

ECONOMIA Al EOUILIBRJO, ESPERAR OUE TODOS LOS AGENTES HAGAN LO 

~ISMO, Y HAYAN OBTENIDO TODOS LA MISMA SOLUCIÓN. A TODA ESTA 

DINÁMICA DE AJUSTES PUEDE LLAMÁRSELE •INERCIA DEL SISTEMA DE 

FIJACIÓN DE PREClos•. EN LA MEDIDA QUE LOS INTENTOS POR AUMENTAR 

l~S PRECIOS "ATRASADOS" y OISMlNUln LOS •AOELAttTADOS~ 5EAN 

47/ LA CONDICIÓN DE EOUlLlBRlO ESTABLE OE WALRAS SE BASA EN EL 
SUPUESTO DE OUE LOS COMPRADORES TIENDEN A SUBIR SUS PETI
CIONES SI EL EXCESO DE DEMANDA ES POSITIVO• Y OUE LOS VENDE• 
DORES TIENDEN A BAJAR SUS PRECIOS Sl ES NEGATIVO. UN MERCADO 
ES ESTARLE SI UttA SUBIDA DE PRECIO DISMINUYE EL EXCESO DE 
DEMANDA. EL CONCEPTO TEÓRICO DEL SUBASTAOOR WALRASIANO ES 
COMO Sl ALGUIEN AVISARA A COMPRADORES V VENDEDORES DE LA 
EXISTENCIA DE EXCESOS DE DEMANDA PARA QUE El EQUILIBRIO SE 
GARANTICE. 

67 



CERCANOS AL EQUILIBRIO, tsTA SERA MENOR, MIENTRAS QUE TENnRA UN 

INCREMENTO CUANDO EL PROCESO OE FIJACIÓN OE PRECIOS SEA 

DESORDEllADO Y LOS PRECIOS NO SEAN FLEXIBLES A LA BAJA. f\LANCHARD 

~8/ DICE OUE AL HABER MOVIMIENTOS EN PRECIOS RELATIVOS, CADA 

AGENTE ECONÓMICO DESEA MOVER SU PRECIO NOHINAL LENTAHEtlTE. Et. 

RESULTADO DE ESTO ES UN HOVIHIENTO LENTO DE TODOS LOS PRECIOS A 

SU HUEVO NIVEL NOHINALo OUE GENERA ClERTA INERCIA EN LA FORHACIÓ~ 

DE PRECJOS, 

No PORQUE EXISTAN OBSTACULOS EN EL SISTEHA OE FIJACIÓN DE 

PRECIOS OUE PROVOQUEN DJSTDRSIOllES Ell LA DISTRIBUCIÓN DE PRECIOS 

RELATIVOS• OUE A SU VEZ ílRlGlllEll ClERTA INERCIA, SE NIEGA EL 

CARACTER ~ONETARIO DE LA lllFLAC1Óll. lA HISTORIA ECONÓMICA HA 

OEHOSTRAOO OUE CUANDO ESTO SE CREYÓ· FRACASÓ. LO 6111co OUE SE 

PRETENDE RECALCAR ES LA IMPORTANCIA DE Ull PAQlltTE HACROECONÓH!CO 

QUE C0115IOERE ESTAS DISTORSlOllES1 PARA ASf lllCREHEllTAR SUS 

POSlBILtDADES DE fXtTO, LA SOLUCIÓN Al PRORLEHA DE LA 1NFLAC1Óll 

ES UNA ~VIEJA RECETA~ ~9/: EVITAR OUE LA CANTIDAD DE HEOIOS OE 

PAGO DISPONIBLES El! LA ECONOHfA CREZCA A MAYOR VELOCIDAD OUE LA 

CANTIDAD DE BIENES Y SERVICIOS OUE CON ELLOS SE PUEDEN AOOU1R1R. 

:4;~:~· ,·ó:~,.~,~-·l·~:~''.'':·~ ~-':·/~'~'~';lCHARO, . "p~ ·i ~·~· :=:··~·~:~·~·~·¿.~~Otl 1·~'~i'i'6:~';:~~=~;"''.'.;)~i~::~·~:~ 
lEVEL lllERTIA-, NBER WORKING PAPER No. 900, ABSTRACT, P. l. 

49/ CARLOS E. lsoARO y v .• -ANTIGUA RECETA-. SlNTESIS y EXPECTA
TIVAS ECONÓMICAS, ÜNIVERSIOAD PANAMERICANA, PP. 14-15. 
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B. CONSIDERACIONES 

EL ESTU010 ESTADÍSTICO 50/ SE CONCENTRÓ EN LA MUESTRA MEN

SUAL DE ENERO DE 1980 A OCTUBRE OE 1988 51/ PE LOS COMPONENTES 

DEL J.N.P.C. PUBLICADO POR El BANCO PE Mtxtco. Dos RAZONES LO 

~UST1F1CAN: LA ESTRUTURA DEL J,N,P,(, 52/ HA CAMBlAOO DOS VECES 

DESDE 1969 Y PORQUE DE- 1980 A LA FECHA LA INFLACIÓN SE HA RECRU

DECIDO Y_ REPRESENTA, E~TONCES. UN BUEN PERIODO DE AttÁLlSJS. EL 

MOTIVO POR El CUAL SE UTlllZARON LOS PAEC10S AL CONSUKlOOR ES 

PORQUE LOS PRECIOS FINALES SON BUENA SE~AL OE~ MOVlMlENTO QUE 

TIENEN LOS PRECIOS DE LOS INSUMOS Y PORQUE PROPORCIONAN IHFORMA

CJÓN ACERCA OE LAS PREFERENClAS DE LOS CONSUKlOORES, ADEMÁS DE 

ELEMENTOS DE JUICIO A PRODUCTORES PARA LA ASTGNACJÓN DE PECURSOS. 

LAS CIFRAS DE LOS AGREGADOS MOHETARJOS, CONCRETAMENTE LAS DE Ml, 

TAHSitN SON OEL BANCO DE Mtxtco. EN lA PARTE DEL ANALlSJS OE 

REGRESlÓN SE SlGUIÓ EL ~trono UTlLIZAOO POR LUCAS 53/. 

50( 

S!f 
52/ 

531 

LAS CIFRAS VE VARIASlLJOAO DE PRECIOS RELATJVOS DE EllERO Of 
1980 A JUL10 DE }985 LAS PREPARf DURANTE MI SERVICIO SOCIAL 
EH EL (OM!Tt DE ASESORES EconóMJCOS DE LA PRESJDENCIA DE LA 
REPÓSLJCA, Y SE aASARO~ EN CAMBIOS PORCENTUALES. LA ACTUALl
ZACJÓtt DE DICHAS MEDIDAS ME OBLIGÓ A PROSEGUIR COtt CAMBIOS 
PORCENTUALES Y A REOUERlR LOS 11.~76 DATOS OE LOS 302 COMPO
NENTES DEL I.N.P,C, PARA COMPLETAR LOS MESES RESTA~TES. PoR 
ESTA RAZÓN, ALGUNAS PARTES SÓLO CONSIDERAN EL PERlODO DE 
AGOSTO DE 1985 A OCTUBRE DE 1988. 3},710 DATOS COMPUSIERON• 
ENTONCES; LA BASE PARA LA ELABORACIÓN DE LAS 105 CIFRAS DE 
VAR1AB1l1DAD DE PRECIOS RELATIVOS. 
Ett El APtNOICE ESTAOISTICO SE ANEXA H~S INFORMACIÓN. 
A PARTIR DE LA ENCUESTA [HGRESO-GASTO DE 1977 ESTAN 
CONSTRUlOAS LAS 302 POUOERACIONES DEL ACTUAL l.N.P.C •• 
ROBERT E. LuCAS, ·rwo ILlUSTRATJONS ar THE OUANTITY THEORY OF 
MONEY·· AMERICAN EcoNOHJC REVlEW· DEC. 1980, PP. 1005-lOlij, 
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C. EvtotNC1A EMPIRJCA 

COMO SE VE EN LAS GRAFlCAS 8 V 9, El COKPORTAMIEHTO DE LA 

lN~LACIÓH V LA VARIABILlOAb Ot PRECIOS RELATIVOS EH EL TIEMPO ES 

MUY· SIMILAR, SE OBSERVA CÓHO LA VARtll.BlLJOAO DE PRECIOS 

~ELAT1VOS SE KUEVE EN EL M1SMO PERIODO O CON UN PEQUEÑO REZAGO, 

VERS!:: TAMBllN OUE CUAN.DO HUBtERON OEVALUll.CIOllES 

CONSIDERA~LES (FEBRERO, AGOSTO V 01CtEMBRE OE 19821 Y NOVIEMBRE 

DE 1987), Y CUANDO LOS PRECIOS V TAqlfAS DEL SEClOP PÚBLICO SE 

AJUSTARO» OE ~ANERA IMPORTANTE ~MARZO Y DlClEMSRE DE 198$, AGOSTO 

OE lg86, DICIEMBRE DE 1987 Y EQERO OE 1988), LA Vll.RIARlLJOAO DE 

PRECIOS RELATIVOS TUVO SALTOS SlGNIFlCATIVOS. ADEMÁS, DURAttTE LA 

VIGENCIA DEL P,$,E,, SE ORSERVA UNA CO~SIDERARlE nEOUCClÓN EN 

ESTA VAR1AB1.E, 

RESPECTO A lll. 1NFLACJÓN EN Mtxtco. HAY EVtOENCJA 54/ DE out 

E~ pqDCESO ESTOClsrtco DE ~~ lllFLAClÓN HA CAMnJAOO tN LOS ÚLTIMOS 

\'(1,llE Arios. ADEMAS, nAnns LOS CAMBIOS TAN FUERl(S EN tA 

VA.RlASILlDAD OE LOS pq[CIOS RELAllVOS, VIO, 1HFRI\, GRÁflCAS 10 Y 

11, ~UEOE AFlRMARSE QUE LA ESTRUCTURA DE PRECIOS RELATIVOS NO ES 

LA Ml$MA DESOE EL PR!NC1PIO OEL PERIODO, Y OUE SER{A DlFlCIL 

PREDEC1R CON CERTEZA CUÁL ES EL VECTOR DE PRECIOS DE EQUIL1BRtO 

Joi·t· ALBER~O. "op. -·~r~:.~::.: ;' ~ :_,· ·~';-~-,~-¡"· 
Jost CÓRDOBA, OP. ClT •• P. 60. 
FtnERtCO RUBLlo #INfLACJÓN Y CRECIM1EffTO EN M~KJCOM• SINTESlS 
v ExPtCTATlVAS ECONÓMICAS. UtUVERSlDAD PANAKERICANA, M~xico. 
JULJO 1986. 
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EN TANTO NO DISMINUYAN LA INFLACIÓN Y LA VARIABILIDAD OE PRECIOS 

RELATIVOS. Los CUADROS '· q y 5 JUNTO CON LAS GRAFICAS 12. 13 y 

14 SON LA MUESTRA FEHACIENTE OE QUE HASTA DICIEMBRE OE 1987 EL 

PROBLEMA DE LA INFLACIÓN SE ~ABIA "PERPETUADO" Y OUE1 MENOS QUE 

MEJORAR, SE EMPEORÓ EN ESTE SENTIDO PESE A CIERTOS ESFUERZOS POR 

COMRATlRLA. PUEDE VERSE CÓMO SÓLO EN 1983 Y 1984, AílOS DURANTE 

LOS CUALES ESTUVO VIGENTE EL P.J,R,E., TUVO UN RETROCESO 

SJGNJFJCATJVO (\9R4 A CASI LA MITAD OE LA OE 1982), MlENTRAS OUE 

HASTA DICIEMBRE DE 1987 SE HlZO CADA VEZ MAS FUERTE. ALGO ES 

RELEVANTE ANTE ESTA SITUACIÓN: LA VARIABILIDAD DE PRECIOS 

RELATIVOS SIGUIÓ A NIVELES ALTOS, SIMILARES A LOS OE LA 

DEVALUACIÓN DE FEBRERO DE 1982. 

Jost ALBERRO (\987) HIZO PRUEBAS OE CAUSALIDAD ENTRE 

INFLACIÓN Y VARIABILIOAO DE PRECIOS RELATIVOS Y OBTUVO OUE OE 

1980 A \982 LA INFLACIÓN PRODUJO MAYOR VARJABlLIOAO, MIENTRAS OUE 

DE 1983 A 1986 ESTA ÓLTJMA PRODUJO A LA PRIMERA, ENCONTR6, 

ADEMAS, OUE LA CAUSALlDAO SE REVIERTE CUANDO SE TRATA OE 

DISMINUIR LA INFLACt6N. SEGÚN LA HIPÓTESIS OUE Aoul SE MANEJA. 

LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS ES LA nPROXIff DE INERCIA 

INFLACIONARIA, 

ÜTRO INDICADOR IMPORTANTE RESPECTO AL PROCESO INFLACIONARIO 

EN Mtx1co LO CONFORMAN EL PORCENTAJE DE BIENES (COMPONENTES DEL 

l.N.P,C.) CUYO PRECIO NOMINAL AUMENTÓ Y OISMlNUYÓ DE UN MES A 

OTRO, COMO TAMBtlN LA CANTIDAD DE BIENES OUE AUMENTARON SUS 
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PRECIOS MAS OUE EL PROMEDIO DEL MES. EL CUA~q~ 6 Y LAS GRAFICAS 

15 V 16 (VID. INFRA) NOS PPOPORCIONAN ESA INFOqMACIÓN, EN }959, 

EN PROMEDIO PARA CADA MES1 SÓLO AUMENTARON SU PRECIO EL 3q% DE 

TODOS LOS BIENES QUE roNFOR~ABAN LA CANASTA DEL I.N.P.(., PERO EN 

}987 LO HICIERON EL 95t DE ELLOS. PARAtELAMENTE, MIENTRAS QUE EN 

1959 DISMINUYERON SU PRECIO EL 15~, EN 1987 LO HICIERON EL 2.5%. 

SEGÓN EL CUADRO 7 <vio. INFRAl. EN EL PERJoon DE AGOSTO DE 1985 A 

DICIEMBRE DE }9R7, EN CASI TODOS LOS MESES MAS DEL 50: DE LOS 

RIENES TUVIERON UN INCREMENTO PORCENTUA~ M[NnR Al PROMEDIO DEL 

HES. Esro SIGNIFICA OuE LOS AGENTES ECONÓMICOS FUERON 

·soRPRENOIDOS. POR LA INFLACl~N. Asf MISMO, QUIERE DECIR OUE MES 

CON MES HAY DESARREGLOS RE~ATlVOS EN LA ESTRUCTURA DE PRECIOS DE 

TODA LA ECONOH!A. LAS IMPLICACIONES DE ESTO ÓLTIHO EN LA 

FIJACIÓN DE PRECIOS ES OVE AL HABER SIDO nALCANZAOOS• Y 

•REBASADOS• POR LA INFLACIÓN, LOS AGENTES ECONÓMICOS TIENEN OUE 

AJUSTAR sus PQECIOS CON ~AYOR rqEcuENCIA y A NIVELES MAYORES OUE 

EL PROMEDIO DEL MES. E~ OTRAS PALABRAS, PREFIEREN EXCEDERSE EN 

SUS PREDICCTONES, QUE PADECER REZAGOS EN SU ESTRUCTUPA DE 

PRECIOS. EN LA GRAFJCA 17 (vID. JNFRA) SE OBSERVA CLARA~ENTE EL 

SESGO OUE PRESENTA ESTA OJSTRIRUCIÓN HACIA TASAS PORCENTUALES 

MAYORES AL PROMEDIO DE LA INFLACIÓN. y out FUE DEL fi.8%. 

OE ENERO DE 1980 A DICIEMBRE DE 1987 LA INFLACIÓN VARIÓ 

DESDE UN MINIMO DE 1.2% EN SEPTIE~BRE DE 1980, HASTA UNA TASA 

HAXIMA DE )4,8 EN DICIEMBRE DE 1987. ~A VARIABILIDAD DE PRECIOS 

RELATIVOS FUE DESDE UN Mf NIMO OE .0005 EN JUNIO DE 1981, HASTA UN 

77 



CUADRO 6 y GRAFICA 15.-
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GRAFlCA 16 v CUADRO 7.-
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HAXIHO DE .0685 EN AGOSTO OE 19?6. lA Ol~E~ENCJA ENTRE LOS 

VALORES HAXtHOS Y HfNIHOS FUE PE 13 VECES PARA LA INFLACIÓN Y DE 

100 VECES PARA LA VARIABILIDAD DE PRECIOS. DE AGOSTO DE 1985 A 

DlCIEHBRE DE 1987, ENTRE BIENES Y SERVICIOS, LA VARIANZA FUE 

DESDE UN M!NlMO DE 1.3 PARA LA RENTA OE CASA HABlTAClÓN1 HASTA 

UNA VARIANZA DE 2.660 PARA EL OTRO TRANSPORTE URBANO 55/J LA OE 

LA INFLACIÓN SE UBICÓ EN 4.5. EL MAYOR INCREMENTO EN UN MES LE 

CORRESPONDIÓ AL OTRO TRANSPORTE URBANO 55/ (2791 EN AGOSTO DE 

1986) Y AL JITOHATE EL MAYOR DECREMENTO (-5~.7% EN FEBRERO DE 

1986). 

íluRANTE LA VIGENCIA DEL PACTO DE SoLt~ARIOAD EcoNÓMICA LA 

VARIABILIDAD DE PRECIOS RE~ATIVOS HA TENIDO UN CONSIDERABLE 

DESCENSO, AL BAJAR DE .0149 EN ENERO DE 1988 A UN MfNlMO DE ,0026 

EN MAYO OE ESTE AÍIO, lA CAfOA EN ESTA VARIABLE HA SJOO 

IMPORTANTE, AUNQUE EN JUNIO Y JULIO TUVO INCREMENTOS MODERADOS, 

VID, SUPRA, G~lFtCA 1R. E~ ESTE TIE~Po, A \NFLACJÓN MENSUAL 

DESCENDl6 DESDE UN ~AYI~n DE 15.51 EN ENERO nE 19RR HASTA UN 

MfNIMO DE ,6! EN SEPTIEMBRE; ESTA ÓLTIMA TASA NO llENE PRECEDENTE 

EN Mtxtco EN LA otCADA DE L~S OCHE~TAS. LAS DIFERENCIAS ENTRE 

LAS TASAS MlX!MAS Y Mf~IMAS DE INFLAClÓN Y VARIARILIOAD DE 

PRECIOS DESCENPIERDU EN CASI o:40 ~ECES RESPECTO A LAS 0LTIMAS. 

EN CUANTO AL P0RCENTAJE DE BIENES OUE l~CRE~E~TAN Y DISMINUYEN 

55/ EN EL 1.tt.P,C. El RUBRO DEL TRANSPORTE PÓBLICO 
CLASIFICA EN: TAXIS, AUTOBUSES URBANOS Y OTRO 
URBANO, 

URBANO SE 
TRANSPORTE 

Rl 



SUS PRECIOS, SE SE~~LA UN BUEN INDICIO, VJD, SUPRA, CUADRO 6. DE 

ENERO A OCTUBRE DE 1988, DE 3020 OBSERVACIONES, HAN INCREMENTADO 

sus PRECIOS EL 83%. 6t HAN DISMINUIDO y 11% SIN CAMBIO. ESTO ES 

HUY SIGNIFICATIVO YA QUE DESDE 1982, EN PROMEDIO, SÓLO APROXIMA

OAHENTE 2% OJSHINUYERON SUS PREC10S, VIO. INFRA, CUADRO 8. UNA 

RAZÓN PUEDE JUSTIF1CARLO: POCO ANTES Y LUEGO DE LA EJECUCIÓN DEL 

PROGRAMA, HUCHOS BIENES INCREMENTARON SUS PRECIOS HÁS ALLÁ DE LO 

QUE PUDIERON HABER PERDIDO DADAS LAS ·soRPRESIVAs· TASAS DE 

DICIEMBRE Y ENERO. AL PARECER• ALGUNOS SECTORES HAN CONTADO CON 

CIERTO #COLCHÓN• PARA REDUCIR SUS PRECIOS, O S1HPLEHENTE SUS 

1 NCREHEt~TOS, StHILARHENTE, LA APERTURA COMERCIAL• LA POLITICA 

CUADRO 8.-

PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA .....•........................................................... 
ENERO 19ee - OCTUERE 1986 

························································•3••••··· 
NL'MEF.0 DE MESES 
~ASA DE IUFLACION OEL PERIODO 
\, tlE E 1 E!~ES QUE TUV l EROtl DECREHEUTOS: DE PREC 105 
"' OE BIENES QUE TUVIERON INCREMENTOS DE PRECIOS 
.., DE BIEUES QUE NO TUVIERON CAMBIOS DE PREl:IOS 

;;..F.IANZ." HAXIMA (TEtlENCIA AUTOMOVILESl 
\"Afi.\AUZ.A MINIM.A. <RENTA DE CASA HABITACIONt 
MAXJMO INCREMENTO PORCENTUAL (TENENCIA. •n•ro> 
!"llt.IIHO INCREMENTO PORCENTUAL ICHILE POBLANO, jul lol 

1.: 
... o .. 

03,se .. 
s. Sfl"' 

1 o. 64,. 

.. ;.::51, 9 
1.5 

167.0'4 
-56.6• ..............................................................•.. 

Fu•nt•I ~onstruldo con d•lo• d• I• REVISTA DEL INDICE DE PRECIOS 
d•I BANCO DE HEXICO. 



Y LA RESTRlCClÓN CREDITICIA HAN PODIDO CONTENER 

PRIMERAMENTE LOS PRECIOS DE LOS BIENES COMERCIABLES Y LUEGO LOS 

DEMlS, 

0, ANlLJSlS DE REGRESIÓN 

LAS PRUE~AS ESTADfSTICAS QUE SE PRESENTAN EN ESTA PARTE 

INCLUYEN CIERTAS REGRESIONES ENTRE INFLACIÓN VARIABILlOAD DE 

PqECIO~ PARA ORStRVAR EL EFECTO OE ESTA ÚLTIMA EN LA INFLACIÓN Y 

OTRAS MÁS QUE SIGUEN AL TRABAJO DE lUCAS. [L OBJETIVO DE llACERLO 

DE ESTA MANERA ES PODER HACER COMPATIBLES (L ENFOQUE DE LA 

INFLACIÓN COMO FENÓMENO MO~ETARJO CON LA EXISTENCIA DE INERCIA 

INFLACIONARIA, LA LÓGICA QUE PE~MlllÓ DESARROLLAR ESTA PARTE FUE 

LA SIGUIENTE: AL OBSERVAR UN PATRÓN MUY SIMILAR LA INFLACIÓN Y 

LA VARIABLILIOAO DE PRECIOS RELATIVOS (VIO. SUPRA. GRÁFICA 8), y 

AL UP!CARSE ESTA ÓLTIMA SIEMP~E POR DEBAJO DE LA INFLACIÓN, SI SE 

LE RESTAN A LAS TASAS DE INFLACIÓN LA VARIAAILIDAD DE PRECIOS 

RELATIVOS, OBTENDREMOS LAS TASAS OE INFLACIÓN QUE SE HARRIAN 

PRESE~TAOO SIN lNERClA EN EL SlSTEMA DE PRECIOS, 

EXPUESTO LO ANTERIOR, SI SE CORREN CIERTAS REGRESIONES 

SIMP~ES ENTRE INFLACIÓN Y EL CAMBIO DE Ml, Y ENTRE INFLACIÓN 

"COMPUESTA~ (INFLACIÓN MENOS VAR!ABtLIDAO DE PRECIOS RELATIVOS) Y 

E~ CA~BIO DE Ml, EL AJUSTE DEBE SER MEJOR PARA AQUELLA INFLACIÓN 

SI~ INERCIA VIO. l~FRA, GRÁFICA 19. EN OTRAS PALABRAS, SE 
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GRAFlCA 19.-
0ll" = JNFL.~ClON-Y.18.J.HJ!!..JO.~O [)E P.~JS.C:OS 

AISLAR!A EL EtECTO lNERCIAL: PDR UNA PARTE SE ACEPTARfA LA 

HlPÓTES!S OE LA lNFLAC!6~ COMO F[~Ó~E~J ~ONETA~!O, Y POR OTRO, LA 

EXJSTENClA OE ELEMENT~S l~ERCtALES QUE IMPONEN RESTRlCClONES A 

LO$ OE ESTASILJZACIÓ!I aue NO CONSIOERAH ESTA 

PROBLEM.ÁTICA, ne ESTA MA~ERA, LA SECCJ6N SE 0\VIOE EN 2 PARTES: 

LA PRIMERA CORRESPONDE A AQUELLAS REGRESIONES OU[ PRETEnOEN 

BUSCAR LA CORRELACIÓN ENTRE LA INFLACIÓN Y LA VARIABILIDAD DE 

PRECIOS RELATIVOS• Y LA SEGUNDA A LAS QUE EXAMINAN LA CORRELACIÓN 

EHTRE JNFLA.ClÓN Y Ml POR UN LAOO, Y POR EL OT~Q, CONJUNTAMENTE 

HACER COMPA•t8LES LOS ELEMENTOS INERCIALES, 



UN PRECIO RELATIVO. SE OEF1t1E COMO LA RELACIÓN QUE GUARDA EL. 

PRECJO DE UN BltN' INDIVIDUAL COtl OTRO O LOS DEM4S BlENES, DE 

ESTA FORMA, El PREClO RELATIVO DEL SJEff i EN EL TlEKPO t CON 

RESPECTO A TODOS LOS BIENES SE OEFtffE COMO: 

i .. - l, •••• -302 

DONDE Pt ES EL fNDlCE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUfflPOR, 

l.N.P.C., Y pit ES EL NIVEL DEL (NOICE DE PRECIOS DEL BIEN l• EN 

EL T1EHPO t. 

EL NIVEL GENERAL DE P~ECIOS1 Pt• PUEDE OEFlNtRSE, EUTONCES• 

COMO StGUE! 

p • 
t 

DONDE Wi ES EL PONDERADO~ OUE CADA BIEN T1ENE EN LA CANASTA DEL 

ÍNDICE NACIONAL OE ?RECIOS AL COUSUKIOOR, PARA LA CONSTRUCCIÓH 

DE LA MEDlDA DE VARlA~lLIOAO DE PRECIOS RELATIVOS SE E~PLEÓ LA 

VARJANZA. PON~ERAOA SUGERIDA POR TttEIL (1967), MISMA QUE 

UTILJZA~O« BL~JE~ (1984) Y AtBE~RO (1987} EN SUS RESPECTIVOS 

TRABAJOS SOBRE LA VARIABILIDAD OE PRECIOS RELATIVOS E~ ARGENTINA 

y Mtx1co. CORRESPONDIENTEMENTE. btCHA "ED\OA OE VARlAbillDAD DE 

PRECIOS RELATIVOS ES: 

• \ ••••• 302 
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DONDE ~it ES El CAMero PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS DEL BJEN 

EN EL TIEMPO t Y pt REPRESENTA EL CAMBIO PORCENTUAL DEL INDICE 

NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. Jos~ CÓRDOBA <1985> UTILIZÓ 

ESTA MISMA HEDIDA SÓLO OUE CON LOGARITMOS EN VEZ DE CAMBIOS 

PORCENTUALES. EN TANTO QUE Jos~ ALRERRO (}987} uso LOS PRIMEROS. 

los ?ESULTAOOS DE AMBOS SON PARECIDOS A LOS AOUf OBTENIDOS, 

}, INFLACIÓN Y VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS 

SE DENOTA A: 

TI Tasa de inflaeión 
\'T . \'arinbilidad de precios relati\'OS 
\'C . Variabilidad de precios controlados 
\1.X: \'ariabilidad de precios no control;¡do!! 

€N EL CUADRO 9, VID. !NFRA, SE RESUMEN LAS REGRESIONES 

Los RESULTADOS MUESTRAN QUE 

EXISTE EVIDENCIA EMPfRICA PARA DETERMINAR UNA RELACIÓN ENTRE 

AMBAS VARIABLES, Los PERIODOS El¡ OUE ESTA CORRELACIÓN SE MUESTRA 

SON DIVERSOS y LOS ·eRJNcos· TAN GRANDES EN ALGUNOS MESES IMPIDEN 

QUE tSTA SEA MAYOR. 0E ENERO DE }980 A DICIEMBRE DE 1985, VIO. 

SUPRA, GRÁFICA 8, LA RELACIÓN OUE GUARDARON ESTAS VARIABLES FUE 
__2 

IMPORTANTE. CON UNA R DE .78. EL SALTO OUE OJO LA VARIABILIDAD 

DE PRECIOS RELATIVOS EN AGOSTO DE 1986 FUE MUESTRA EVIDENTE DE 

QUE EN LOS SECTORES PRODUCTIVOS EXISTfAN DESARREGLOS IMPORTANTES 

EN LOS PRECIOS RELATIVOS. (OJNCJOENTEHENTE• ES A PARTIR OE ESTA 



CUADRO 9.-

................................................................................................................ 

................................................................................................................ 
:H~lu HidODO 1 
: 1 : 

Fll~CIOll _2: 1 
: i : ll.W. : f 

:----:---------1·······---···-----------············-··:······:······!······:·······1······1------1-···-1··----1 
:7T •a• b 1;T1 •e l'!l '0.3; C.f,J :2•.l<J: O.úl: t.S...: 0.60 1 

1 z tl¡r·&i : t t·I 1111'.l.i1 :i~.~51:12.a21t 
Ju!·&& : 1 

¡ : 1PU~ CC~HCCIOll ~E WTO-:OP.HL~CICM : o.:;o: t.Ei<. ::2.16 : 0.01 : 1.16 1 0.:!8 1 
: 11,31 :!6,61 :12.tfil: 

:····1···-·····;··················--·-----·············:·-----:-···--: ·····:-······:-·····:······:·····1-·····1 
1 1 t1¡r·60 1>1" •a• D 1n1 •e 1n1 : o.77: 1.10, 11• 1 ·.OO•: 0,30 z·0,09: 
: ! : t.f~·e:. 1 t t t·I 11·4.41 :H3.SHl•l,611 
:····:·········:·······································:······1······:· .. ···:·······:······:······:·····1·----·1 

:n •a• t1VT1• c:11·n. dtYT1• 11v11 1 o.a2: 1.111 :1e..10, o.vi 1 2.7Ct 1 o.r.• :li.l~ 1 o.r.s 1 
~_,,.;o: t t t·\ t·: t·l 1101 : ll4l :tl.31 :tl.91113.Uli 
t-t:·a= : ' :fi)¡ CCHE~cu¡h tiE AUTOCOUU.AC\O~ : 0,ili: \.Sf, :~6.t.7: 0.01 : :,s;: 0.61 :C.36: Y.SO 1 

:17.7f.t 1 •IS' :ll.51 :t2,\IH2.il 1 
···:·········1·······································:······:······:······1·······:······:······1·····:······: 

zn. 1. D<ICP e CVC• •d!Y~C1• ,¡~h=I 'O.la: \,('¡4 iSli.ll: o.o¡ 1 3.17 1 i..OI) .~.lS: 1.12 1 
¡,: "u·S~: t t t·I 1 t·I: :110.s, :11c.s1:1=.e.i nS.31:1.;,991: 

Jul·!S : 1 1 1 1 1 1 

7: :fO~ CCillCCIC~ tE All'TOCOWU.Cll)~ : 0.73: 1.77 :•!..09: 0.01 1 2.as: 0.76 12.00: o.s: 1 
1a.s1 :•11.uH:.r.1 :(S,•1:11.7• 1 

:····:·········1·······································:······1······:······:·······:······:······1·····1······1 
: 5ep·&6 :TI• 1 • DIVTI : 0.41 1 1.17 117,0& 1 0.04: S.lfl: l 

: ii 1 "u·&a 1 t t : LS.:1 :l4.\I 1 
:····1·········1····················-··················1·-····1······:··-···:·······:······1·--···:····-1······1 
1 : laft•5; :TT • 1 • ~lVTI 1 O.u 1 !. 76 :\Z,00: O.OS : S.Zfi 1 
, il 1 !\&r·811 1 t t : c•1 1CJ.!.1 1 
l'•··:·········:·····--···----·-·······················:······1·· .. ··1······;·······:······1······:·····:······1 

1 J&n·n :VT • 1 • b 1n1 1 o.•3: 2.0Q zh,7C. 1·0.001 1 0.01 1 1 1 
: 10 1 Jwl·&S : t t 111.1e1 113,eu1 
:····: ..... ···· 1··············. ·················-······ :-·····1··-···:······ 1·······1······1······ :·····1······1 
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FECHA (STRICTO SENSU DESDE PRJNCl?IOS OE 19S6) OUE EL AJUSTE DEL 

MODELO COMIENZA A RETROCEDER. INFIERO QUE DESDE ENTONCES EL 

MODELO TUVO UN CAMBIO SIGNIFICATIVO, PRIMERAMENTE POR EL CAMBIO 

TAN BRUSCO EN LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS, Y SEGUNDO 

PORQUE DESDE ENTONCES, LUEGO DEL SISMO Y DE LA CAIDA EN EL PRECIO 

DEL PETRÓLEO, LA INFLACIÓN EMPEZÓ A CRECER MÁS RÁPIDO. RESPECTO 

A LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS SUJETOS A COllTROL OFICIAL (VC), 

LOS RESULTADOS SON PARECIDOS A LOS ORTENIDOS CON EL MODELO DE 

VA~lABILIOAD TOTAL (\"T), SÓLO OUE ES LA VARIARlLIOAD OE LOS 

PRECIOS SUJETOS A CONTROL LA QUE CUENTA CON EL MAYOR PESO. LO 

ANTERIOR IMPLICA QUE ES RECOMENOAB~E NO REZAGAR ESTOS PRECIOS A 

FIN DE NO ALENTAR P?ESIONES EXTRAS A LA INFLACIÓN Vf A LA 

VARIABILIDAD DE ESTOS PD[CIOS, Anc~As. COMO YA SE v1n. LA 

PONDERACIÓN DE ESTOS BIENES ES CASI SIEMPRE MAYOR. 

PARA LA CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN Y DEBIDO A QUE LAS 

VARIABLES CON RETRASO SON INDEPENDIENTES DEL TfRMINO DEL ERROR DE 

LA VARIABLE DEPENDIENTE, LA CORRECCIÓN DE ESTA INEFICIENCIA S[ 

HIZO MEDIANTE LA TfCNICA COCHRAN ÜRCUTT 56/: 

donde, RO • 1 _ !!..JL. ••') cstadlstico Durbin Watson 
z 



Los SIGNOS OBTENIDOS PARA LAS VARIABLES FUERON LOS ESPERADOS 

Y HACEN RELEVANTE EL HECHO DE QUE EL HAYOR PESO LO TENGA El 

1PERIODO PRESENTE, SIGNIFICA QUE LOS AGENTES ECONÓMICOS TOMAN SUS 

PRINCIPALES DECISIONES OE PRECIOS EN El PRIMER MES Y REPARTEN EL 

DEMÁS EFECTO EN LOS SURSECUENTES. LUEGO DE 1986 NO SE OBTIENEN 

BUENOS AJUSTES PARA EL PERIODO COMPLETO HASTA 1988; SIN EMBARGO• 

PARA PERIODOS HAS CORTOS Sf LOS HAY, AUNQUE LA MUESTRA NO SEA 

GRANDE DESDE ENTONCES• ES ENTENDIRLE ESTA SITUACIÓN. PUEDE 

RAZONARSE EN EL SENTIDO DE QUE LA INFLACIÓN SE •DISPARÓ• Y 

PROVOCÓ QUE El MODELO RESPECTIVO, POR ESTA CAUSA. CAMBIARA. EL 

HECHO DE DUELA VARIASILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS DECLINE EN 

CIERTOS PERIODOS NO INDICA• NECESARIAMENTE, OUE LA INERCIA LO 

ESTt HACIENDO TAHBltN. SJ LA INFLACIÓN HA CRECIDO, SOLAMENTE SE 

REDUJEREN DE MAYORES COEFICIENTES (VID, SUPRA, CUADRO 9) PARA OUE 

El EFECTO DE LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS SE PRESENTE, 

2, DINERO• JNFLACIÓN Y VARIABILIDAD DE PRECIOS 

EN SU ESTUDIO DE LA TEOR!A CUANTITATIVA DEL OINER01 lUCAS S 

COMPARÓ LA RELACIÓN OUE GUARDA EL PROMEDIO MÓVIL DE LA CANTIDAD 

DE DINERO CON LOS DE INFLACIÓN Y TASAS DE INTERtS. ESTA PARTE NO 

CONSIDERA TASAS DE INTERts y SIGUE· EN LO eAs1co. EL HtTODO 

UTILIZADO POR tL. 

RoBERT E. LucAs, OP. CIT., PP. 1005-1014. 

R9 



LA MAYOR IMPLICACIÓN DE LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO ES 

QUE UN CAMBIO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO INDUCE UN 

CAMBIO DE LA MISMA PROPORCIÓN EN LA TASA DE INFLACIÓN 57/. 

ENCONTRAR UNA RELACIÓN DE ESTE TIPO NECESITA POR FUERZA DE UN 

GRAFICO DE 45Q PARA AMBAS VARIABLES. UNA LIMITACIÓN DE LA TEORfA 

ES OUE NO INDICA CU~L DEFINICIÓN DE DINERO, DE TODAS LAS 

DISPONIBLES. ES LA QUE CORRESPO~OE A LA DEFINICIÓN DE •ntNERO·. 

SE ESCOGIÓ Ml.DE MANERA ARBITRARIA, POR SEGUIR AL TRABAJO DE 

~UCAS, PERO DEBE DECIRSE Ol!E RESULTADOS SIMILARES SE OBTUVIERON 

CON MS; LO ANTERIOR REFUERZA EL DESATE DE CUAL DEFINICIÓN SE 

MUEVE PROPORCIONALMENTE A LOS PRECIOS 58/. 

SE AJUSTÓ ESTACIONALMENTE LA SERlE OE M\ CON EL MtTOOO DE 

~tA RAZÓN AL PROMEDIO MÓVIL# 59/, Y El I.N.P.[. SE TOMÓ TAL CUAL 

DE LAS ESTAD!STICAS DEL RANCO DE Mtx1co. LA MUESTRA QUE SE 

UTILIZÓ FUE MENSUAL DE ENERO DE 1980 A SEPTIEMBRE DE \988. 

SEGÓ~ LO ADVERTIDO PARA ESTA SECCIÓN, SE PRETENDE HACER 

COMPATIBLES LOS ENFOQUES ORTODOXOS CON LOS QUE DAN IMPORTANCIA A 

~A INERCIA INFLACIONARIA. 0E ACUERDO A ESTO SE UTILIZARON DOS 

!NDICES DE PRECIOS: UNO A PARTIR DE LOS DATOS DE INFLACIÓN DEL 

BANCO CE Mtx1co CtNFLAClÓN EFECTIVA) y OTRO CONSTRUIDO CON LA 

57/ ~OBERT LUCAS, OP. CIT., P. 
58/ lBIO., P, 1006. 
59/ WtLLIAM J. STEVENSON, ESTADISTICA PARA ADMINISTRACIÓN Y 

ECONOMfA, CAP. 16. 



DIFERENCIA ENTRE INFLACIÓN V VAR1ARIL1DAO DE PRECIOS RELATIVOS, 

DlF •. SEGÓN ESTA LÓGICA, DEBEN OBTENERSE MEJORES RESULTADOS CON 

AOUlL INDICE •LIMPIO• DE INERCIA QUE CON EL l.~.P.C •• a 

A) A PARTIR DEL l.N.P.C,: 

PRIMERAMENTE SE AJUSTÓ ESTACIONALMENTE LA SERIE DE Hl• 

LLAH~NDOLA AJMl, LUEGO OE ESTE PASO SE TRABAJÓ CON LAS SIGUJEN-

TES VARIABLES TRANSFORMADAS: 

TMl ª Ln(AJHll+l - Ln(AJHl{ 

DONDE Pt ES EL l.N.P.C. EN EL PERIODO t. HECHO LO ANTERIOR SE 

SUAVIZARON AMBAS SERIES CON UN EXPONENCIAL SIMPLE 60/ rARA 

DIFERENTES VALORES DE ''alfa''. LA IDEA DE ESTO ES QUE SE VAYA 

PONDERANDO LA IMPORTANCIA OE LOS DATOS HISTÓRICOS DE LAS SERIES, 

HACllNOOLOS CONVERGIR A SUS VALORES PROMEDIO. 0AOO OUE LA 

INFLACIÓN ES UN FENÓMENO MONETARIO EN EL LARGO PLAZO, LOS VALORES 

DE alfa CERCANOS A LA UNIDAD NOS PROPORCIONAN UNA GRÁFICA COMO LA 

20, VID. INFRA. ESTE DIAGRAMA EXPRESA CLARAMENTE LO OUE SE 

QUIERE DECIR CON OUE LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO NO ES UNA 

RELACIÓN DE ~CORTO PLAZO~. AL DISMINUIR EL VALOR DE alfa y, POR 

;¡ Vro. SUPRA, GRÁFICA 19. P.R~. 

60/ LUCAS MANEJÓ UN EXPONENCIAL DOBLE. SE INTENTÓ DE ESA FORMA 
CON ~UENOS RESULTADOS, PERO FURON MEJORES CON EL SlHPLE. 
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GRAFICA 20.-
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TANTO. PONDERAR CAOA VEZ MÁS LOS DATOS HIST6R1cos. tsros SE 

APROXIMAN A UNA RECTA Y COMIENZAN A DARLE SENTJOO A LA TEOílfA 

CUANTITATIVA DEL DINERO. LA GRÁ~JCAS 21, 22 y 23. vro. INFRA. 

CAPTAN c6Mo A MEDIDA QUE SE AVANZA EN LA lllSTOR!A DE LAS SERIES 

CRONOL6GJCAS (alfas MENORES). LA RELACIÓN OJNERO-PRECIOS SE RE

FUERZA, CON alfa - .os SE LOGRA LA MAYOR APROXIMACIÓN A UNA RECTA 

DE 45 9 , AUNQUE TOOAVfA ES DISTANTE DE ELLA, fL SIGUIENTE PASO ES 

HACERLO CON EL fNOICE DE PRECIOS CONSTRUIDO A PARTIR DE LA DIFE

RENCIA ENTRE INFLACIÓN Y VARIARILIDAO DE PRECIOS RELATIVOS, OIF. 

SI LA INFLACfÓN EFECTIVAMENTE OCURRIDA CAPTA LOS FACTORES MONETA-

RIOS E INERCIALES, Y LA VARIAíllLIDAO DE PRECfOS ES EL EFECTO 

INERCIAL• ENTONCES LA DIFERENCIA ENTRE INFLACIÓN Y VARIABILIDAD 

DE PRECIOS qELATIVOS es LA fNFLACJÓN MERAMENTE MONETARIA. 
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GRAFICAS 21 v 22.-
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GRAFICA 23.-
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B) A PARTIR OE OIF (]NFLACIÓN - VARIABILIDAD DE PRECIOS): 

SEA Til• Ln(PDlFt+l) - Ln(PDIF) LA NUEVA TRAllSFORMACIÓN, 

ílONOE PDlft ES EL fNOICE DE PRECIOS CONSTRUlOO A PARTIR OE Dlf, 

SE OES/l.RROLLA LA MJSMA MtCANICA QUE AL l J.. ARRll!A. LA 
TRANSFORMA.CIÓ~ DE Ml PERMANECE TAL COMO EN El CASO ANTERIOR, LAS 

GRJ..FJCAS 24, 25, 2~ Y 27, VIO, INFRA, RESUMEN LOS RESULTADOS DE 

ESTE EJERCICIO. Es CLARO CÓMO EL MODELO SE AJUSTA MEJOR A UNA 

RECTA DE 45g EN EL CASO DE DlF. Esros RESULTADOS SON EVIDENCIA 

EMPfR!CA OUE RESPALDA LA HIPÓTESIS PRIMERAMENTE FORMU~AOA, AOEM~S 

DE SER CONFIRMACIÓN ADICIONAL OE LA TEORIA CUANTITATIVA. No SÓLO 

A NIVEL VISUAL SON EVIDENTES TALES RESULTAnos: EL ANALISIS DE 

REGRESIÓN SOHRE LAS GRAFICAS 23 Y 27 ARROJA MEJORES RESULTADOS 
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GRAflCAS 24 y 25.-
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GR~FICAS 26 y 27.-
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PARA LA ÓLT1MA, VtD, l~IFRA, CUADRO 10. Los AJUSTES stE~PRE 

FUERON ALTOS PERO SIEMPRE MEJORES EN EL CASO DE JNFLACIÓN MENOS 

VARIAB1L1PAD DE PRECIOS RELATIVOS, 

CUADRO 10.-
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E. CoNCLustoNES 

SE HA ESTUDIADO CÓMO EL PRORLEMA DE LA 1NFLAC1bN NO ES TAN 

SENCILLO CUANDO EN SU ANlL1S1S SE 1NVOLUCRA A OTRAS VAR1ABLES 

AOEM~S DEL DlNERO. Su OR1GENo AUNQUE POR LA MA~ORfA lNDtS-

CUTlBLEo NO ES EL 0H1CO ADVERSARIO A VEHCER. TAMB1tN LO so~ LAS 

EXPECTATIVAS DE LA GENTE. DERE MEJORARSE LA CREDIBILIDAD EH LAS 

POLiTtCAS ECONÓMICAS DEL GOBIERNO, PERO ESTO SÓLO ES POSIRLE COH 

CAf OAS PERMANENTES EN LA TASA DE INFLACIÓN. [H LA MEDIDA DE OUE 

LOS INTENTOS PARA DISMlttUlR LA INFLAC!ÓN SEAN ASi, LA CREDIBt-

LIOAO DE LOS AGENTES ECONÓMICOS PERMlTtRk CONTRARRESTARLA CON 

~AVO~ VELOCIDAD V EFICIENCIA. BLtJER Y lEIDERMAN (198~) PROPOR-

Ct~NA~ EVIDENCIA DE DUELA VAR1ABIL10AO DE PRECIOS RELATIVOS NO 

SÓ~~ AFECTA LA INFLACIÓN (vfA EXPECTATIVAS), SINO QUE TAMBl(N 

INCIDE SOBRE LA pqQDUCCIÓN. 

R~SPECTO AL ACTUAL PPOCESO DE OESJNFLACtÓN OUE HASTA 

OCTUBRE DE 1988 61/ HA EXPERIMENTADO NUESTRA ECONOMiA HAY QUE 

HACER ALGUNOS COMENTARIOS. AL TOMAR AL AZAR EL COMPORTAMIENTO DE 

A~GUNOS pqEctos RELATIVOS, VtD. tNFRA, GRlFtCAS 28. 29. 30 y 31. 

SE OBSERVA CÓMO ~O HAN ~ANTE~JOO SU NJVEL Y OUE ALGUNOS INCLUSO 

HAii TENIDO BAJAS CONSIDERABLES. Esto ES IMPORTANTE PORQUE BRINDA 

61/ lA NUEVA AOMIN1STRAC1ÓN ANUNCIÓ EL f!N OEL P.S.[. PARA EL 

,, 

OE DJC!EMBRE OE 1988 Y EL INICIO DE UNO NUEVO• EL PECE (PLAN 
OE ESTABIL1ZACIÓN Y CRECIMIENTO ECONÓMICO), EN PRINCIPIO CON 
LAS MlSMAS BASES DEL PRIMERO. 



GRAFICAS 28 v 29.-
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GRAFICAS 30 y 31.-
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ELE"ENTOS PARA SUPONER QUE UN CONTROL OE PREClOS PUEDE RESULTAR 

FATAL, No SE DESCARTA, SlN EMBARGO, QUE LOS OlVERSOS SECTORES 

ESTtN COOPERANDO 0 QUE, EFECTIVAMENTE, LA APERTURA COMERCIAL ESTA 

EJERCIENDO PRESIÓN ESTABIL1ZAOORA MEOlANTE EL CONTROL OE LA 

DEMANDA DE BIENES NO COMERCIABLES, Es DIFICIL QUE LOS AGENTES 

ECONÓMICOS PERMITAN QUE SUS PRECIOS RELATIVOS SE REZAGUEN. 

REOUISJTO INDISPENSABLE PARA EVITAR LOS DESARREGLOS DE PRECIOS ES 

QUE LAS GANANCIAS PROMEDIO NO DISMINUYAN AL BAJAR LA INFLACIÓN, 

¿[STAS CA!OAS EN ALGUNOS pqECIOS RELATIVOS SON RESULTADO DE UN 

CONTROL OE PRECIOS? ¿~L A~ATJMIENT8 OE LA INFLACIÓN ES UNA 

REALIDAD OUE HA MOTIVADO LA c~~PERACtON SOLIDARIA? Esro IMPLICA 

OUE SI LAS CAfDAS EN PRECIOS RELATIVOS NO SE VEN APAREJADAS CON 

LA OlS~INUCIÓN DE LA INFLAC!ÓN EN EL LARGO PLAZO, LOS AGENTES 

ECONÓMICOS MOSTRARAN EN EL MERCADO ESTAS ASlGNACIONESi LA ESCASEZ 

EN ALGUNOS BIENES, QUE SALVO EN CASOS AISLADOS SE HA PRESENTADO, 

PODRÁ MOSTRARSE Y COMENZARAN DE NUEVO A ELEVARSE LOS PRECIOS, No 

DERE PASARSE POR ALTO EL REPUNTE OUE TUVO LA INFLACIÓN EN 

NOVIEHBRE y OICIEHBRE DE 1988; PUEDE SER MUESTRA INEaulvocA DE 

QUE LOS AJUSTES EN PRECIOS RELATIVOS TODAV!A NO TERMl~AN Y QUE 

OTROS MAS DEBEN SEGUIRSE LLEVA~OO A CABO PARA EQUILIBRAR LAS 

Fl~ANZAS PÓBLICAS. 

HAY OUE TOMAR SIEMPRE EN CUENTA A LA VARlARILlDAO OE PREC10S 

RELATIVOS COMO MEDIDA OE LOS EFECTOS PERNICIOSOS OE LA INFLACIÓN 

EN LA ECONOKIA Y DE LAS POS!BLES DESVENTAJAS OUE PUDIERA TENER EN 

LAS EXPECTATIVAS OE LA GENTE Y LA ASIGNACIÓN DE RECURSOS. St SE 
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GRAFJCA 32.-
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PONE ATENCIÓN A LA CAUSA PRIMERA DE LA INFLACIÓN (LA CANTIDAD DE 

DINERO), LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS TENDRÁ QUE 

AJUSTARSE A UN SOLO PATRÓN DE MOVIMIENTO: A AQUELLAS FUERZAS 

REALES QUE VERDADERAMENTE PROVOCAN SUS CAMBIOS, COMO SON LA 

TECNOLOGfA, LOS GUSTOS, LA 

MOVIMIENTOS .DISCRECIONALES. 

PRODUCTIVIDAD. ETC, Y NO A LOS 

OUE CON SUS DECISIONES IMPONE LA 

AUTORIDAD MONETARIA CON LA CANTIDAD DE DINERO, EL RAZONAMIENTO 

PARA COMBATIR LA INFLACIÓN OERE SER •HAY INERCIA POROUE HAY 

INFLACIÓN•, NO •HAY INFLACIÓN PORQUE EXISTE INERCIA#, 

Tooo PROGRAMA DE ESTARILIZACIÓN Ot9E PREOCUPARSE POR CONOCER 

CUÁL ES LA VARIARILIOAO DE PRECIOS RELATIVOS EN DETERMINADO 

TIEMPO, DADO SU EFECTO EN LAS EXPECTATIVAS OE LA GENTE. HAN DE 

PREVER OUE LOS AGENTES ECONÓMICOS PUEDEN CONTRAPONERSE A LOS 

OBJETIVOS DE POLfTICA ECONÓMICA DEL GORIERNO, Y QUE SON 

REQUERIDAS ACCIONES CONCRETAS OUE AFECTEN SUS EXPECTATIVAS, No 

SE CONOCE UNA MEJOR FORMA DE MEJORARLAS OUE UNA POLITICA 

ECONÓMICA CONSISTENTE. Su ~XJTO DEPENDE DE out TAN EFECTIVAS SON 

LAS MEDIDAS ESTRICTAS EN El CONTROL DEL D{FICIT PÓRLJCO y su 

FINANCIAMIENTO PARA HACER VARIAR LA TASA DE INFLACIÓN EN EL LARGO 

PLAZO, Si LAS EXPECTATIVAS DE LA GENTE NO COADYUVAN A LOS 

OBJETIVOS DEL PLAN• {STE TIENE QUE HACERSE MÁS SEVERO PARA 

ALCANZARLOS; DE OTRA FORMA• SUS LOGROS SERÁN MENORES O NULOS, 

ílEBE RECONOCERSE• SIN EMBARGO, OUE AUNQUE ES IMPORTANTE LA 

COOPERACIÓN DE TODOS LOS SECTORES DE LA ECONOMIA PARA ENCONTRAR 
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LA TRAYECTORIA DE PRECIOS COMPATIBLE A TASAS DE lhFLACION 

HENORES, ESTO NO 

INFLACIÓN EN EL 

ES SUFICIENTE PARA GARANTIZAR LA CA!DA DE 

LARGO PLAZO, SE SABE Y SE RECONOCE OUE 

LA 

EL 

CRECIH1ENTO ECONÓMICO ES EL ONJCO OUE PUEDE SUFRAGAR LAS DEMANDAS 

DE LA SQCJEOAO, PERO tSTE NO ES POSIBLE DE MANERA SOSTENIDA SlN 

LA AYUDA DE LOS AGENTES ECONÓMICOS, OUE A SU VEZ REQUIEREN DE UN 

PANORAMA ESTABLE PARA PODER INVERTIR. SOLO UNA POLITICA 

ECONÓMICA CONSISTENTE PUEDE JUSTIFICAR A LOS DIFERENTES SECTORES 

LIMITA~ SUS PREDICCIONES DE PRECIOS. UNtCAMENTE SI EL PRINCIPAL 

AGENTE ECO~ÓHICO DE LA SOCIEDAD, EL GOBIERNO, 

OBJETIVOS DE POLITJCA, ADQUIEREN SENTIDO 

CONCERTACIÓN Y DE PACTO SOLlDARlO, 

CUMPLE CON 

LAS POLfTtCAS 

sus 

DE 
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2> 

3) 

VI. APEIWICE ESTADISTICO Y REFERENCIAS BIBL!OGRAFICAS 

SMPL 1980.03 - 1988.07 
101 Observations 
1;-S !/-.Jl~_p_c.n_de __ n_.~ ___ yarinble is TT 

Y~R!ARLE_ 

e 
VT 

VT{-1) 

COEFFlCIENT 

o::oj42~30 
1.6397544 
0.7993213 

STO. ERROR 

Q.0031265 
Q.2740122 
Q.2735796 

T-STAT· 
'' i:' ·.· 

10.959012 
5.9842384 
2.9217138 

. 2:::T~\'il.. ~ti:;. 
0.000 

º·ººº 0.005 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stnt 
LOE ~ikelihood 

SHPL 1980.03 - 1988.07 
101 Observations 

0,331529 
0.317686 
0.022li67 
o. 596362 
241. 5775 

Mean of dependent var 
S,D, of dependent \•ar 
Sum o[ squared rcsid 
F-statistic 

0:04'0041 
0.027203 
0.049466 
24.30157 

LS_// Dependt;int_ Variable is TTI 

\'ARIABLE COEFFIClENT STD. .. ERROR T-STAT • '~~~t\i:{'_·~-i-6·.: 
.. 

e 0.0117461 
VTI 1.1637786 
VT2 0.3833514 

o.oc;~;6l-s0''' 
Q.1754074 
0.1754150 

7:2731.oi.-a 
6,6347179 
2.1853970 

0.000 
o.ooo 
0,032 

R-squared 0.311456 
0.297405 
0.015329 
l.863148 
280. 1911 

Mean of -~¡~~~~~·~~:~.:~a;·;::~ ó'.:o'~-¡:¿4; 
Adjustcd R-squarcd 
S.E. of regression 
Ourbin-Watson stat 

S.D. of dependenl vnr 0.018287 
Sum of squarcd resid 0.023027 
r-statistic 22.16471 

~º8. }.i.~e 1.~ho1;1d 

SMPL 1980.03 - 1985.12 
70 Obscrvntions 
LS / (_ J)cpcn_dent Variable is \'T 
i,. 

VARIABLE 

e 
TT 

TT(-1) 

COF.F'F'_lC I ENT 

-0.0036750 
0.3025577 

-0.0857423 

STO. ERROR 

o.oOoszZ:s 
0.0223490 
0.0224119 

T-STAT. 

· .:.4.468Í34a· 
13.537860 

-3.8257509 

R-squarcd 
Adjustcd R-squarcd 
S.E. of rcgrcssion 
Durbin-Watson stat 
~C?.g .. ~ .i.~17 ~. i h~?~ 

!l,:r.;:;,:-; 

0.772702 
0.765917 
0,002938 
1. 700685 
310. 2996 

Mean of depcndcnt var 
S.O. of dcpcndent var 
Sum of squarcd resid 
f-statistic 

2-TAlL SIG. 

o.ooo 
0.000 
0.000 

0.005120 
0.006073 
0.000578 
113.8835 
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q) SMPL 1980.05 - 1985,12 
68 Observations 

5> 

LS 11. ~epe~den~ Variable is TT 

VARIABLE 

e 
VT 

VT(-1) 
VT(-2) 
\'T(:-JJ 

C:Of.:FF_ICIENT .. 

·,-:~~,~~·~4;69' 
2.68678"48 
0.6429730 
o. 3904382 
0.6552975 

STD ... ERROR' 

· a·.·oci183·~·¡: 
0.1846711 
0.1959"4i4 
0.1962638 
0.1885885 

T-STAT. 2-TAIL SIC. 
\'~:~:c;~·ri¿~~;,:-'· "°i';;.~L 66ri··· -, 
1"4.549030 º·ººº 
3.2813557 0.002 
1.9893539 0.051 
J.4747473 0.001 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log .l ikel.ihood 

0.829587 
0.818767 
0.008908 
1.179861 
227.1253 

Mean of dep~~d·en~·:·~a~··· '·---¿-~0~~9j~ 
s.D. of dependent var 0.020924 
Sum o! squared resid Q.004999 
r-statistic 76.67238 

S!1PL 1980.05 - 1985.12 
68 Observations 
LS 11 Depe;nde:it Variable is TTI 

YARJABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT • 2_-TAIL ~IG. 

0.000 

º·ººº 0.001 

.. 

e 
VTI 
\'T2 
VTJ 
\'T-4 

R-squarcd 
Adjustcd R-squared 
S.E, of regrcssion 
Durbin-Watson stat 
Log Iikclihood 

o·.0120286 
2. 5278436 
0.6085730 
0.3606284 
0.50~1368 

0.782499 
o. 768689 
0.008046 
1.865192 
234.0453 

O.ÓOl5492 
o. 1690466 
0.1725177 
0.1723593 
0.1730114 

i'. 7645386 
14.953527 
3.5275985 
2.0923063 0.041 

0.005 2. 9_ 1389_4_0 

Mean of depcndent var : .. :.:·-~,°~'6;4·~:j6 
S.D. of dependent var 0.016729 
Sum of squared resid 0.004078 
r-statistic 56.66341 

6} SMPL 1980.03 - 1985.07 
65 Observations 
LS //_ Dependent Variable is TT 

VARIABLE C9ÉfFic1EnT STO. ERROR T-STAT. 

J0.463985 
10.476578 
2.5933124 
5.2598973 
2.9979849 

e 
ve 

\'C(-1) 
\'NC 

VNC(-1) 

R-·s·q·uared 
Adjusted R-squared 
s.E. ar regression 
Durbin-Watson stat 
Lag Jikeliho()d 

1 º' 

0.0214893 
3.1787585 
0.9305556 
2.3541077 
_1 • l 2_28204 

·o.78'91-32 
0.775075 
0.010210 
1.048621 
208.3560 

0.0020536 
0.3034157 
0.3588289 
0.4475577 
o. 3745250 

Mean of depend~·n'i.--'·var 
S.D. of dependent ver 
Sum af squared resid 
F-statistic 

2-TAIL SIG. 

º·ººº o.ooo 
0.012 
o.ooo 
Q.004 

0.039906 
0.021528 
0.006255 
56.13469 



7> SHPL 1980.03 - 1985.07 
65 Obser\.•at.ions 
lS // ~ependent Variable is TT1 

\'ARlABlE COEFFlClENT 

0.0133963 
2.8529077 
0.7620624 
2.0071953 
0.527700<;i 

STO. ERROR T-STAT. 2-TAlL SIG. 

e 
VCI 
\"C2 
\'NCl 
V~C2 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-~atson stat 
log likelihood 

$} SMPl 1986.09 - 1988.03 
19 Observat.ions 

O.OOlt.162 
0.2506573 
0.2904121 
0.3705362 
0.3192150 

. 9.i.Sqi,:~,,~9-" 
11 . 38 l 706 
2.6240727 
5.4170024 
1.6531205 

0.750378 
0.733737 
0.008602 
1.773309 
219.4960 

~can of dependcnt var 
S.D. of dcpendent var 
Sum of squared resid 
F-stati5tic 

lS // Depe_ndent Variable i, TT 

O.oOó .. 
º·ººº 0,011 

º·ººº 0.104 

0.021040 
0,016670 
0.004440 
45.09095 

VARIABLE 

e 
\'T 

COEFFlClENT 

0.0479618 
5.256bll3 

STO. ERROR 

0.0092012 
t • .::718787 

T-STAT. 2-TAlL SlG, 

5.2125579 º·ººº 
R-squared 
Adjustcd R-squarcd 
S.F.. of rer,ression 
Durbin-Watson stat 
lag likelihood 

9) SMPL 1987.0l - 1988.03 
15 Obser\.'ations 

0.501192 
o.i.11051 
0.019366 
\. 760820 
49.03747 

lS // Dependent \'ariable is TT 

4. lJ29501 0.001 

~ean of dependent var 
S.D. of depeudent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

0.081263 
0.026648 
0.006376 
17.08128 

\'ARIABlE COEFFlClENT 

0.048692!¡ 
5.2:550427 

STO. ERROR T-STAT. 2-TAlL SlG. 

e 
VT 

R-squarcd 
Adjust.cd R-squared 
S.E. of rcgression 
Durbin-Watson stat 
loB likelihood 

0.480928 
Q.440999 
0.021252 
1.759531 
37.55876 

0.0118985 
l .5141843 

4.0923121 0.001 
3.4705437 0.004 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Surn of ~quared resid 
F-statistic 

0.085333 
0.028425 
0.005871 
12.04467 
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10) 

11> 

12) 

SMPL 1987.0l - 1988,07 
19 Observations 
L.S 11. Depend_ent Variable is VT 

.. . ¡):\iÁ~'il~i~::,. :; .. :·coEFF'iéiENT''· STO, ERROR _T-STAT •. 

·1:1si4J6B .. 
3.8364455 

2:..:TA1L S1G, 
·· =-,j¡lJ::'·"·~-i .. :·= - · · i:•.o'::~~;i¿~~r ·· ,-,:;:·.º·:;6c/~:j~~,;:: · 

TT o 0661773 .o._01_12_4~6 

~~!~i~!~~¡l~\~~=:··i·o:..... ..: o·~-454Q·3z-·-·· Mean of .. ~~~~~~~~t -~ar 
Adjustcd R-squared 0.432505 S.D. of dependcnt var 
S.E. of regression 0.002683 Sum of squarcd resid 
Durbin-Watson stat 2.091042 F-statistic 
~~-~,,} -~ ~~) .i_~º.C?.~ 86.. ?9~~6. . 

REGRESIONES A ll!.I.l.B. l2.E..I.. J .tJ.p.C.: 

ALFA • .90 
SHPL 1980.03 - 1988,09 
103 Observations 

. ·: Ó'.'i~~/,'· 
~.001 

ó ::~06')99 
0.003562 
0.000122 
14.71831 

LS __ (/ _D<;>pcnden_t Variable ig S1ND9 ..... ,., 

VARIABLE ,:,c~-~~r:ic1ENT::' .~:r.o. ERR¿~:·.:·: ... ; ""T::'.STA1<"''" .. :;~~~'i[1 '.!~i!~·: 
·o ~0341839 · 0'~:00·399 ¡~ · ·::·!·'¡:-~·::'¿¿r·~·;:¿;·: ·;, ,;·?i:ri'~;óóri e 

SM? o. 3_ ~-~~,??,~ .. ·"··"'"·~ 7,~~,-~ ~;~-~·~,, ...• ,., ~ ~-~-~.~8.?9.it __ .. ,:::;.P.: ooo .. q· 

···o·.-,i:2·s.;ao·· · M~an··--or "d'~P~~'d·~'~t ·'·v~~,. ·-o·:.'046749 R-gqunred 
Adjustcd R-squnrcd 
S.E. of rcgression 
Durbin-Watson stat 
~C?C. _ l i ke l .i.h~od 

0.120154 S.D. of depcndcnt vnr 0.025040 
0.023488 Sum of aquarcd resid 0.055719 
0.705108 f-gtnti9tic 14.92941 

ALFA • .40 
SMPL 1980,03 - 1988.09 
103 Observations 

24_1. 240!. 

~!~"·/ (., ~e,~~-~~~1:-i t V_a ~ iab.~i;:. ~- s .. ~IN_¡;>/¡¡:; ''"!i;;;:r•···· '"""!!'::;•;·.'' 

COEFFICIE~T "'" STD':-"'ERROI{'""".. T.'..STAT":· 
·' · Ó:~:ó~i"i 5:3~6,., .¡·;•;;: :¡.Ó;~icJ6'Ji1:i;:i,;; ,.,::::¡.-~·~'792916'7" .. '!-'·''"<" YA~.1.~~L~ 

e 
2.-TA.lL SIG . 

o.ooo 
0.000 .SM4 

i'.'.:=::1:•:,;::' 
R-squnrcd 

o. 63 77460 .. Cl.~.l?.f'.~~I?-~~ 7. 65565 76 

· ~~~~·:;~{ :-~~~~~d~~r :~ª~·.:-" .. ó'.'367204" e; ~:¿~¿~~·4: 
Adjustcd R-squarcd 
S.E. of regrcssion 
Durbin-Watson stnt 
1.-?fl likclihood 
:,::"i" '\!E::::,:·'" 
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0.360939 
0.016672 
0.409224 
275.3180 

S.O. of dependcnt vnr 
Sum of squnred rcsid 
F-statist.ic 

0.021105 
0.028750 
58.60909 



13) ALFA• .15 
SMPL 1980,03 - 1988.09 
103 Observation8 
L~,// __ Depen~l'.!~t Variable is S1ND15 

\'.ARIABL~ 

e 
SM15 

. COEFFICIENT 

0.0124032 
0,8776836 

STO. ERROR 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lor. likclihood 

Q.6Z9772 
Q.626107 
0.010274 
Q.210032 
326.4040 

a·. 0027i65 .. 4 .. 4.6724-66. o.oca 
Q.066960? 13.107444 o.ooo 

Mean o f '. d~-~~-~~~'~'l '':~~/·' ·;,\~:'.:Ói~2~8 
S,O, o( dcpendcnt var 0.016803 
Sum of squnrcd resid o.0\0662 
F-statistic 171,8051 

l!¡) ALFA ... 05 
SMPL 1980.03 - 1988.09 
103 Observations 
LS .J/ pepcndent Variable is SINDOS. 

VARIABLE COEFFICIENT 

O~ooa21s·1 
0.9967291 

STD. ERROR 

Q.0018314 
0.0500762 

T-STAT. 2-TAIL SlG. 

e 
SM05 

R-squarcd 
Adjustcd R-~qunred 
S.E. of regression 
Durbin-Watsnn st~t 
Lar. likclihood 

Q.796654 
O. 794B43 
0.004823 
0.121685 
404. 3004 

¿· '. 48~;·¿:::¡¿ . 
19.90li255 

t-tcnn of d~pc~d.·cnt .·~ar 
S.D. o{ dcpendent vnr 
Sum of squnred resid 
F-statistic 

o·:aoo'· · 
o.ooo 

~.o43z.i9 
O.Ol06liB 
o.0023Li9 
39&.1794 

BfGBfSIQNfS A EAR.I.1.R Qll. J..!ilUil .Il.l..E. CtNFI ACJON - YABtAfl!l !pAp): 

15) ALFA " .90 
SMPL 1980.03 - 1986.09 
103 Ohscrvations 
LS //_Dependent Variable is S1F9 

_YARlABLE 

e 
SM9 

COEFF!ClENT 

0.0283323 
0.3207536 

STD. E~R<?R 

0.0034671 
0.0707035 

. T-ST/\T. 

:S:"i'1t6Ja5· 
4.5366008 

R'..:~·(\Üared 0.169276 
0.161051 
0.020402 
0.733098 
.~?5:.7.~?.~. 

2-TAlL SlG .. 

º·ººº º·ººº· Me·~~· ~·e ;:~~~e~·~~~{"~ª~<,: O·'.Otii'l-~1 
Adjusted R-squared 
S.E. o( regrcssion 
Durbin-Watson stat 
~~,~- ..1 ~ ':te.1.i~¡:,od 

''Y'" 

s.o. of dcpendenl var 
Sum of squarcd resid 
F-statistic 

0.0222.75 
0,0li20li2 
20. 58075 
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16) 

171 

18l 

ALFA • .40 
SMPL 1980.03 - 1988.09 
103 Observntions 
1,5 // J?epend~nl Variable is Slf4 

vAR1A~LE 
e 

c'~EFFl .. CiiNT 
0:·011fiB4 
0.6079606 

STD. ERROR T-STAT. ,;;:<:~-~~~;i~·:;~ ... ici·:. 

SM4 

R-squa.rcd 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Ourbin-Watson stat 
Log likelihood 

ALFA,. .l5 
SMPL 1980.03 - 1988.09 
103 Obsetvn~ions 

•'1"'' 

s ~· 36Z4B's:f" ... ·'·· ·cf~·ooo· O. Oo·J·t s~i:_;·.:c,,., 
0,0712634 8.5311712 o.ooo 

<o .41asos 
0.413054 
0.014433 
0.436515 
29.l. 39,75 

Hean oí ;;~~~~~~~~·t_::~~;~:,;·:: "()'~·'Qi;}')ij:7 
5.D# of depcndent var 0.018839 
Sum of squared resid 0.021040 
f-stntistic 72. 78086 

LS // Oe.p~ndent. Vari_ab;c. is. S.I"."15 

VARIABLE COEfflCltNT STD •. ~~~ci~:.;;:· '·: ··}~~~~~·:- ";::¡t~~~¡·fti ¡;i~\'.; 
o. OOiiB56 · .. :¡-. i2"i sa·3~~:t .,;,¡;¡;:¡cii:i6ci~¡j:'.:··:· e 

SM1S 
0.0094200 
0.8105883 o._0551~16 ~4. 7~5~56 o.goo 

Mean o f d~~~nd~~:~:-·~~~,, ;:·:;,~ :·ri~~7t; R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. o[ regression 
Ourbin-Wat.son s~Bt 
t.oB likclihood 

ALFA • .05 
SMP\.. 1960.03 - 1966,09 
103 Observatinns 

0.681640 
0.678.487 
0.008458 
0.238728 
346.4441 

s.o. of dependent vnr 0.014916 
Sum oí squared resid 0.007225 
f"-a:totistic Zl6.2S04 

LS //. Dependent Vnrinble is SlFOS 

\'ARIAstE cOE~i'i¿'i&Wi> ST_o. ERROR ... T~STAT'~" -. 2~fA'i.L' ~·~~:;, 
e 

SH05 

ti·.,º~~~-~/~::¡.::· "ó':·o~i'i~J:~·:'" ... ' ·:¡,:'j&SSS4if. · ,,.:';;-:6\::6~~._,,,., .. 
0.8960830 O,Q/.¡0)181 22.225344 0.000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regressioo 
Durbin-Watson stnt 
Lag likel_ih_ood 

110 

t::-.~-3cii¿i::;· :':>~;~~;:;~:r~,~~~~~~~~~,~:~~~, 
0.828562 S.U. of dependent var 
0.003883 Sum of squarcd resid 
0.139467 F-statistic 
426.62S2 

. ·::;:e;:·'·' .. 

0·~·03aoa& 
0.009376 
0.001523 
493 .9659 



PRECIOS RELATIVOS DE ALGUl,'OS BIENES DEL. l .N.P.C.: AGOSTO 1985-
0CTUBRE 1988.CcoH RESPECro A lOS.DEHÁS BIENES). 

•' 1 ···\. 
v • v\J\J 

EDUCACIÓN SUPERIOR SERVICIOS fUHERARJOS 

REFRESCOS HOTELES 

1 
/~ 
1' 
1 1 

j ¡"\ ¡\i \___ 
1'\'\ 1 \¡' ¡' 1 v-.-"1 
·---'----------' 

RTA. CASA HABITACIÓN SERVICIO TELEFÓNICO 
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FREtlOS R:LATIVOS DE ALGUNOS ~IENES DEL l.N.P.C,: AGOSTO 1gss
OcT~BRE 1988, Y DURANTE EL PACTO OE SOLIDARIDAD ECONÓMICA, 

!"'J 
.. · 
¡ 

rl 
j.__J_'~~~~~~~~~~--' 

112 

t\A 1 Z 

ELECTRICIDAD 'iil AuroBOs URBANO a 

AzócAR a APARATOS [LECTRICOS a 

a ESTOS PRECIOS RELATIVOS SON DURANTE EL P.S,[, (ENERO-OCTU
BRE DE 1988), 
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