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La economia nio es una ciencia
matematica.. .Es clerio que se ocupa de
cantidades; es mas tierto también que entre
esas cantidades esté el hombre y que ef
hombre no es una mera cantidad. Aquf esta ia
diferencia fundamental enire la sociologia y las
clencias fisico-matemaéticas. El hombre es ef
ser mas complejo def mundo que habitamos.
Por esa complejidad, no se pueden reducira
cifras, ni pueden las matemaéticas abarcarlo en
su oscura y & la par luminosidad.. No es Ip
mismo reconocer que Jlas matematicas son
heramientas Utiles y atn indispensables para
el economista, que sostener que la econornia
e$ ung ciencia matematica porque se ocupa de
canfidades. Entre una y ofra portura, enire una
v ofra concepcion, Ia distancia es inmensa.

Jesus Silva Herzog
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INTRODUCCION

La historia reciente de México ha demostrado que la probiemitica econdmica no
puede fmearse en un solo objetivo de politica para las autoridades economicas. Sin
embargo, es claro que por sus variados efectos y su drea de influencia sobre distintos
indicadores como el crecimiento del producto y la asignacién de recursos, la mflacién,
es uno de los problemas que se asocian a crisis econdmicas recurrentes en el pais, por
lo que la estabilidad de precios en la actualidad es uno de los objetvos fundamentales
de los bancos centrales modernos.

Los periodos inflacionarios en México se asocian con disminuciones en el ntmo
de actividad econémica en el corto plazo, aunque se acepte que en el largo plazo, el
comportamiento de las fuerzas econémicas puede ser distinto. El debate en tomo a esta
relacién econOmica tiene bisicamente dos vertentes: por un lado la hipdtests de
Phillips (1958) y por € otro, Ja de Friedman (1970). La discusidn de 1a curva de Phillips
comienza alrededor de 1a década de los treinta, asumiendo que la inflacidn se asoaaba
con bajos niveles de desempleo y viceversa, con aprobacién empiricamente en iz Gran
Bretafia. Sin embargo, en un principio con el estedio de la curva de Phillips relacionaba
la tasa de variacidn de los salarios con la tasa de desempleo. Lipsey (1960) explica que la
inflacion salarial es resultado de un esceso de demanda en el mercado de trabajo, y se
pensaba que era uma relacidn estdtica. Posteriormente, Samuelson y Solow (1960)
modifican 12 relacidn de la curva de Phillips de acuerdo a la teoria del crecimiento,
representando directamente 2 la tasa de inflacidn y la tasa de desempleo como una
propuesta de combinaciones alternativas de politica econOmica.

El papd de las expectativas es la herramienta dave en la explicacion que hacen
Friedman {1968) v Phelps (1967), en virtud de que es ¢! elemento que distngue e
comportamiento de Ja curva de Phillips de corto plazo de la existente en el largo plazo.
En efecto, la relacién que existe entre la nflacion y et desempleo es negativa en el corto
plazo, sin embargo, en el largo plazo, la curva de Phillips es vertical debido a que los
agentes prevén un nivel de inflacién cada vez mayor (teorema de la aceleracion) hasta

que igualan el existente por lo que una tasa natural de desempleo es consistente con



cualquier nivel de inflacion. De esta manerz, las expectativas adaptativas provocan una
revision gradual por aprendizaje. En este caso una politica monetaria expansiva solo
incrementa los precios y no tiene efecto sobre las vamables reales.

Fmalmente, el estudio de Ia curva de Phillips concluye con el modelo propuesto
por Sargent y Wallace (1975) quienes comsideran exigua la explicacion de las
expectativas adaptativas e incorporan en el anilisis las expectativas racionales
argumentando que la tasa de desempleo oscila aleatorizmente alrededor de su mivel
natural, por lo que se rechaza la existencia de una curva de Phillips ain es el corto
plazo.

La politica econdmica en México seguida actualmente es totalmente diferente a
la empleada en la década de los setenta y principios de los ochenta. Los procesos
mflacionarios de hace tremnta afios se ofiginaban por un excesivo gasto publico
financiado con emisidén monetaria y posteriormente con ingresos petroleros. El cambio
del rumbo econdémico lo delimitd la devaluacion de 1982, momento en el cual el FMI
financia 1a insolvencia de México ante el exterior con la condicién de impiantar un plan
de saneamiento de las finanzas publicas. Sin embargo el recurrente mcremento de
precios, obligd a adoptar medidas distintas. Los planes de politica econdmica seguidos
en la actumlidad incluyen elementos de corte heterodoxo, dentro de las cuales se utilizan
herramientas como el tipo de cambio, los salarios y la oferta monetaria que pretenden
ser andlas para controlar la inflacién. Durante el periodo 1988-1994 se empled el tipo
de cambio, y posteriormente, coma resultado de la crisis al final de este periodo se optd
por el control de 1a emisién monetaria y una politica salarial restrictiva.

En esta investigacion, se retoman estos elementos para establecer por medio de
la curva de Phillips (1958) y la ley de Okun (1970) un modelo econométrico de
ecuaciones simultineas con €l objetivo de probar la existenciz de corto y largo plazo de
la curva de Phillips para la economia mexicana, retomando la hipétesis de Friedman y
Phelps e incluyendo el papel de las expectativas racionales, propuesto por Sargent y
Wallace (1975). En la construccién del modelo de inflacion se emplean las herramientas

antes mencionadas para establecer en este caso cual es el instrumento de politica



econdmica que ejerce un mejor control de los procesos inflacionarios. Y por otra parte,
se pretende medir el impacto que tienen sobre ¢l nivel de empleo 2 través de la
ecuacidén de Okun, y que se emplea en este caso como un indicador de crecumiento
econdmico. El modelo es simultineo porque encontramos que en cada ecuacion del
sistema, las variables endégenas son funcidn de otra variable endogena del sistemal.

La estructura de este trabajo se divide bisicamente en tres partes. En el primer
capitulo, se expone de manera sintetizada €l marco tedrico que fundamenta el uso de
los instramentos en €l planteamiento del modelo, y en el cual se retoman los aspectos
teéricos descritos en lineas anteriores. Es decir, el planteamiento de Ja curva de Phillips
desde un punto de vista monetaristz y sus implicaciones de acuerdo 2 la teotia
keynesianz. En esta misma seccién se considera al desempleo como variable endogena
del modelo, por lo que también se retoman las principales teodas que explican el
desempleo, las cuzles incluyen: el modelo neoclisico, que se exphica del lado de la oferta
en funcibn de expectativas; v € keynesiano y el kaleckiano que explican al desempleo
como funcidén de 1 demanda agregada. Finalmente, se expone un modelo propuesto
para e caso de México que esplica los procesos mflacionarios con creamiento
econémico de acuerdo a causas estructurales y monetaristas, y resaltando la importancia
de algunos instrumentos de politica econémica.

En el segundo capitulo se expone parte de Ia metodologia utilizada en México
parz medir Ia inflacién, y que incluye distintos criterios de 1a metodologia de series de
tiempo parz evaluar si la politica monetaria es efectiva o no en ¢l control de precios y la
relacién que existe en €l corto y largo plazo enme la nflacién y otras variables
mdicadoras de crecimiento explicadas por 1z teorfa econdmica. Asimismo, se resalta la
importancia de estudiar Ia relacién de largo plazo una vez que los procesos alcanzan ef
equilibrio, pues €l comportamiento de las variables puede ser distinto al observado en el
corto plazo y pueden darse efectos varados.

Finalmente, en €l capitulo tercero, se plantea ¢l modelo simultineo de inflacion y

desempleo, retomando las ecuaciones de Ia curva de Phillips con Ia hipétesis de la tasa

! Hendry (1995} ¥ Spanos (1986)



natural v Ia ley de Okun. La metodologia econométrica esta basada en el andlisis de
integracién y cointegracion mediante la cual se esmblecen las condiciones de
estacionariedad comrespondientes y confirmar que las ecuaciones estructuradas son una
relacién de large phzo y no constituyen una relacion espura. De confirmarse lo
anterior, es posble resolver el sistema de ecuaciones ¥ realizar un anilisis de
multiplicadores que muestre I relacién de corto y largo plazo para las varables
endbgenas. De esta manera, pueden establecerse conclusiones de acuerdo a los distintos
escenarios de politica econémica que explique la eficienciz de los mstrumentos
empleados y que coadyuven 2 explicar bajo que circunstancias se presentan las hiptesis

de crecimiento de precios con diminucion del desempleo o viceversa.



CAPITULO 1
ASPECTOS TEORICOS

1.1Los determinantes de la inflacién y su dindmica sobre el desempleo

En este primer capitulo se retoman los principales elementos teéricos que explican la
inflacidn v el desempleo. De acuerdo con las hipéresis planteadas en este trabajo, se
retoman las escuelas monetatista y estrucruralista que han formado parte importante de
la teorfa del crecimiento durante la mayor parte del siglo veinte y que han colocado a Ias
autoridades econdmicas en Ja disyuntva de impulsar el crecimiento econémico y
disminuir el desempleo con mayor inflacién o a combatir este dltimo fenémeno por
considerarlo como fuente de recesion econémica, principalmente para los paises en
desarrollo.

El monerarismo, por una parte, considera que la oferta de dinero en una
economia influye sobre omos instrumentos de politica econémica. Las hipétesis de
Priedman platean lo siguiente:

* Laoferta de dinero tiene influencia dominante sobre Ia renta nominal.

® En el corto plazo, la oferta de dinero, influye sobre vanables reales. Asi, el dinero es
el factor dominante que ocasiona movimientos ciclicos en la produccién y el
empleo.

® En el largo plazo, la influencia del dinero se ejerce principalmente sobre el nivel de
precios y otras magnitudes nominales. En el largo plazo, las variables reales como
produccién v empleo, son determinadas por facrores reales, no monetarios.

® La teoria keynesiana que los monetaristas consideran equivalente a una sencilla
curva de Phillips no ajustada por las expectativas, no explica el problema de la
inflacion, especialmente su aceleracién.

® La tasa de crecimiento y la aceleracidén de la oferta monetada, explican,
respectivamente la tasa de inflacidn y su aceleracién.

H. G. Jhonson expresé estas ideas con referencia al postulado de la estabilidad:
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La posicién Keynesiana mantiene que la econamia real es altamente inestable y que una
direccttn mionelarista lisne poca impporianaia y poce control sobre la mismay la posicitn monstarista, por
¢/ contrario, sosiiene Gue la ecomomia real ex bastante estable en §f mitma, pero gue puede ser
desestabilizada por movimientos monetarios, que por lo lanto, han de ser controlades en la medida de o
poiible a través de una politica monetaria inteligente.

Por otra parte, la escuela estructuralista plantea la tendencia 2 largo plazo de la
elevacion del nivel de precios. La idea de vincular Ia tendencia a largo plazo hacia la
inflacién a factores estructurales se remonta a los trabajos de P. Streeten (1962) y W.
Baumol! (1967). Mis recientemente, G. Maynard W.v. Ryckeghem (1976) formularon
cuidadosamente esta hipétesis, y la examinaron empiticamente para una serie de paises
de la OCDE. La tendencia inflacionaria a largo plazo tiene su origen en la interaccion
de cuato factores, que son parcialmente tecnolégicos y parcialmente de
comportamiento. Estos factores que trastornan el funcionaniento del mercado son:

1. Drferencias de productividad entre los sectores industrial y de servicios.

2. Una wsa uniforme de crecimiento de los salatios monetarios en ambos sectores.

3. Distintos precios y elasticidades renta para las producciones de los secrores
industrial v de servicios.

4. Flexibilidad limitada de los precios y de los salarios; es decir, los precios y los
salarios son dgidos cuando tienden a descender.

De acverdo con estas ideas en los siguientes apartados se retoman algunos
modelos que retomen los elementos estructuralistas y monetaristas que expliquen la
dinamica de los precios sobre las variables reales de interés para la realizacién de esta
Tesis.
1.1.1La teoria monetarista

La teoria cuandrativa del dinero plantea que en el equilibrio de largo plazo
cambios en la oferta monetaria incrementan solo el nivel de precios y no la tasa de
desempleo. Para conocer este proceso, en esta seccidn se consideran cuatro supuestos

esenciales del monetarismo:
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1. El sector privado de la economia es estable en si mismo. El sistema econdmico
vuelve aurométicamente al equilibrio de pleno empleo. Después de cualquier
alteracidn, la tasa de desempleo retorna al nivel de su tasa “narural”.

2. Cualquier tasa de crecimiento de la oferrz monetaria es compatble con un
equilibrio de pleno empleo, aunque ocasione tasas de inflacién distintas.

3. Un cambio en Ia tasa de crecimiento de la oferta monetaria altera en un primer
momento, la tasa del crecimiento econdémico real (y por consiguiente la tasa de
desempleo). A largo plazo, este efecto real desaparece, y queda Unicamente un
incremento permanente en la tendencia de la tasa de inflacién (teorems de 1a
aceleracion).

4. Existe una posicién de antipatia hacia la politica de utlizacién activista de la
demanda, tanto monetaria como fiscal, prefiriéndose la politca monetaria a
largo plazo con “reglas” u “objetos™ preestablecidos.

El modelo monetarista implica que el volumen de produccién v el empleo
pueden llegar a ser influenciados por la politica econdmica Gnicamente en la medida en
que provoquen cambios en Jos precios que no hayap sido previstos por los agentes del
sector privade. A largo plazo, el efecio sobre las variables reales se agota, quedando
solamente un nivel de precios mis alto (o unma tasa de inflacién mds alta). Los
monetatistas también dudan que los responsables de la politica tengan la capacidad para
predecir los futuros cambios en las variables econdmicas més importantes v,
especialmente para prever los efectos futuros de los cambios cordentes en las medidas
de politica econdmica.

Autores como J. Tobin (1980) v Hahn (1980} distnguen dos escuelas de
nOonetatismo:

1. Monetarismo Mark 1

2. Monetarismo Mark ]I
El Monezazismo I se apoya en la distincién entre las curvas de Phillips a corto y

largo plazo; mientras que el Monetarismo II es otra forma de denominacién de la

escuela de las expectativas racionales gue comprende los trabajos de R. Lucas (1972), T.
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J- Sargent (1973, 1976) y N. Wallace (1975, 1976) para los cuales no existe ni siquiera
una curva de Phillips a corto plazo. La diferencia mas importante entre las dos escuelas
es que el monetarismo I admite la existencia de procesos de ajuste a corto plazo, en los
que los mercados de bienes y trabajo pueden no estar en equilibtio, mientras que el
monetarismo I presupone que existe no solo una tendenciz hacia ¢l equilibric de largo
plazo, sino una secuencia continuz de equilibrios.

De acuerdo con el Monetarismo I, las variaciones en la tasa de crecimiento de 1z
oferta monetatia no son neurrales a corto plazo, aunque hayan sido previstas en su
toralidad. Mientras el praceso de ajuste de las expectativas no haya concluido, la tasa de
desempleo y el volumen de produccién se desviarin de sus niveles “naturales”. De
acuerdo con el Monetarismo 11, los cambios en Ia tasa de crecimiento de la oferta
monetaria que han sido correctamente previstos son neutrales, aun a corto plazo.

El mecanismo sobre la rent nominal se distribuye entre un efecio inflacidn y
oo de produccidér en un problema del andlisis macroecondmico a corto plazo.
Friedman escribi6 al tespecto:

2) El reparto a corto plazo de una variacién en la renta nominal enwre Jos precios y la
produccion.

b) El ajuste 2 corto plazo de la renta nominal znte una variacién en las variables
autdnormas.

¢) La transicién entre esta situacién a corto plazo y el equilibrio a largo plazo descrito
por l2 teoria cuantitativa.

Keynes se habia preocupado anterormente v consideré el reparto de un cambio
en la rent2 nominal entre AP y ASL, v afirmd: “La suma de las elasticidades del precio y
la produccién en respuesta a variaciones en la demanda efectiva ... es igual 2 la unidad™.
Sin embargo, Friedman sugirié la siguiente hipdtesis hneal:

m= w4 afy-y T g K- ig X (1Y)
x=xF4 (1) -y - g X - lgX¥) (1.2}
Las letras mindsculas representan Jos cambios relativos en las respectivas

variables; las letras mayisculas, los niveles. Las dos ecuaciones son un acercamiento de

11
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forma lineal a una representacién de los efectos de un impulso monetario (desviacién
de la tasa de crecimiento del PNB nominal sobre la 1asa prevista) sobre la tasa de
inflacion § sobre la tasa de crecimiento real. Conforme a éstas ecuaciones, la desviacidn
de la tasa nominal de crecimiento de la tasa prevista (3 - y*) eleva tanto la tasa de
inflacién { a través del coeficiente @) como la tasa de crecimiento en el PNB real (2
wravés del coeficiente 7-&). Cualquiera de las dos relaciones X/X* o /g - JogX*, puede
ser interpretada como un "indice de capacidad”. Si X/X* es mayor que la unidad ( AgX
- fogX* > 0 ), ¢l indice indica una sobreudlizacién de la capacidad disponible (horas
extraordinarias o depreciacién del stock de capital fjo), lo cual reduce el crecimiento
real Jecuacion 1.2] y acelera la inflacidn fecuacidn 1.1). Por el contrario, un indice menor
que la unidad expresa un exceso de capacidad, que aminora la tasa de inflacién y acelera
el crecimiento real, dado un impulso monetaric nominal positvo (¥ - ¥* >0).

Por otra parre, se define X¥, el nivel del PNB real al que la capacidad es utilizada
en su totalidad, como el nivel de plenc empleo del PNB real. §i la demanda, X/X¥* >1
significa la existencia de un exceso de demanda en el sistema. Asimismo, las ecuaciones
1.1 v 1.2 rambién pueden utilizarse para representar la teora cuanttatva y el modelo
keynesiano sencillo. Este tlumo puede reducirse al asumir que las vanaciones en la
renta nominal elevan la renta real exclusivamente en el caso de que Ia renta real esté por
debajo de su nivel de pleno empleo (X<X™), v se puede admidr que las expectativas de
inflacién sean constantes bajo el supuesto del propio Keynes de que el mivel de precios
permanece constante en situaciones de bajo empleo, o que la tasa prevista de inflacién
7* sea cero. 8i se alcanza © sobrepasa la frontera del pleno empleo (X 2 X%, los
parimetros @ v ¥ toman los valores especificados por la teotia cuantitativa (a=7 »
y=cg). Con la ayuda de las identidades ¥y = x + me y¥ = x* + 7%, la ccuacion 1.1
puede escribirse como la relacidén del Philbps:

T= = (@ 1-0) (< - 3% = (4 1 J{ag X - log 5% (1.3)
Con respectc a estas relaciones Tobin resaltaba: "La varable x - x% estd

relacionada con la vanacién del desempieo, v la varable kg X/X* con su nivel. Que fa
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curva de Phillips a largo plazo sea vertical se consigue afectando la variacién prevista de

precios ¥ con el coeficiente 1, X* corresponde 2 Iz tasa natural de paro".

La ley de Okun y la curva de Phillips.

La ley de Okun descrbe la relacién que existe a corto plazo entre 1a brecha del PNB y
la tasa de desempleo. La ley de Okun sostiene lz existencia de una relacién negativa
entre la desviacidn de Iz tasa de desempleo de su nivel natural, y la desviacién de la

renta real acrual de la renta real potencial. Esta relacién se expresa como:
X%
u=u *—a(—X—~-) (1.4)
X*

donde: @ s un rmino constante, # ¥ #* son las tasas de desemnpleo actual y natoral; X

es la renta real actual, ¥ X* es la renta real potencial. Sin embargo, en los términos de

este modelo, reescobimos la Ley de Okun como una relacién ente la msa de

desempieo y 12 tasa de crecimiento de la renta real. Esto no es exactamente idéntico a lo

expresado en la férmula original, pero reproduce sus términos esenciales:
(u—n1)=-alx-x% (1.5)

Ahora pueden combinarse la Ley de Okun y la curva de Phillips para obtener
unz forma de expresién que convenga al planteamiento de Friedman. Para hacerlo, se
usa la curva de Phillips en su forma namiral

T=7%-bfu-a¥  (ourva de Phellips, bapotesis de tasa nataral de desompleo)  (1.6)
w— g = -afx %) {Ley de Glenn) {1.7)

Susgtuvendo la ley de Okun en la curva de Phillips, se obtene la curva de

Phillips-Okun, con la sigulente expresion:
T= %+ abfc - x*) - b - %) (1.8)

La curva de Phillips-Okun tiene las caracteristicas reclamadas por Friedman. La
tasa de inflacidn estd explicada a través de las expectativas de inflacidén 7%, 12 aceleracién
imprevista del crecimiento real (x - x*), y el nivel de exceso de demanda, expresado aqui
por la desviacion de Ia tasa de desempleo de su tasa natural retrasadz en un periodo (.

#- #*. §i suponemos que el exceso de demanda en el momeno t-1 es igual 2 0, y que
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por tanto la tasa de paro x4 = #% la desviacion de la tase de inflacién de su nivel
previsto sera proporcional 2 la desviacién de la tasa real de crecimiento respecto de la
tasa tendencial,

12 condicién de equilibrio a largo plazo, o de estabilidad, estd caracterizada por
dos propiedades:
1) x=x*
2) n= gy =¥
es decir, la economia real crece a Ja tasa prevista x¥ y 1a tasa de desempleo ha alcanzado
su nivel natural #* Los anteriores supuestos implican ademds, que 7 = 7% Por tanto,
en el equilibdo a largo plazo la tasa de desempleo ha alcanzado su nivel natural y
permanece constante, mientras que todos los valores actwales de las variables
corresponden 2 sus expectativas. El equilibrio a corto plazo se caracteriza dnicamente
por la primera propiedad x = x* lo que quiere decir que la ley de Okun ha quedado
suspendida para que la tasa de desempleo no varie. En el equilibrio a corto plazo no es

reciso que se cumpla la propiedad dos, v por consiguiente # puede ser mavor, menor ¢
q p. 2 YP g0 p yor,

igual que #* porque x serd mayor, menor o igual que 7%

El modelo monetarista con una curva de Phillips-Okun

El modelo consta de tres componentes: la ecuacién cuantitatva, Ia curva de Phillips v 1a
Ley de Okun; v pertenece a la escuelz de pensarmiento Fdedman sobre la teoria
monetarista de la inflacion. Se considerz como el modelo monetarista stindard de la
inflacidn. Como ya sabemos, se denomina monetarista porque la tsa de crecimieato de
la oferta monetaria determina la tasa de inflacién, mientras que la curva de Phillips
conecta el sector monetatio con el sector real,

La teoria monetarista de la inflacion difiere de la teoria cuantitativa clisica por la
introduccién en sos plantearnientos de la curva de Phillps v la Ley de Okun. Un
impulso monetario, eleva la tasa actual de crecimiento real por encimz de la tasa
prevista, lo que leva a una reduccién de la tasa de paro (Ley de Okun). La menor tasa

de paro provoca a sk vez un incremento en la tasa de inflacién por medio de la curva de
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Phillips, el cual se corresponde exactamente con la diferencia entre la tasa de expansién
de la oferta monetaria y la tasa de crecimiento real {ponderada por la elasticidad-renta
de la demanda monetaria).

Para la discusién del modelo se vtiliza la grifica de Vanderkamp. El modelo
cansta de tres ecuaciones lineales y wes incognitas: la tasa real de crecimiento x;, la tasa
de infiacién m, y la tasa de paro #.
=t {ecuacisn cuantitativg) 1.9)
7= T — bl — #*) (wersidn bneal de la curva de Phillips con la tasa natural) - (1.10)

Hy— peq = ~afrer— X% (Ley de Oloun) (1.1%)

Las variables endégenas del modelo son: x;, tasa de crecimiento de la renta real;
7, tasa de inflacibén; y #, tasa de desempleo. Las variables exdgenas som: m, tasa de
crecimiento de la oferta monetaria nominal; 7%, asa prevista de inflacién; x%, tasa
tendencial (prevista) de crecimiento real; #* tasa natral de desempleo v s, tasa de
desemnpleo con un periodo de retraso.

El modelo tiene tres ecuaciones v tres incognitas (x;, %y #) v l2 solucion

geométtica fue analizada por Vanderkamp.
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Grifica 1.1
Diagrama de Vanderkamp
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En ambas figuras, los dos cuadrantes superiores muestran Ja presentacién de
Vanderkamp, mientras que las dos mitades inferiores se complementan para mostrar la
ley de Okun en el proceso de ajuste. En el cuadrante superior derecho, el espacio (74}
muestra la funcién Re que representa una curva de Phillips en forma lineal dadas unas
expectativas inflacionarias determinadas (7*=(0) en la ecuacién (1.10). La interseccién
de la curva de Phillips con las abscisas expresa la tasa natural de desempleo #% Ea el
cuadrante supetior izquierdo la tasa de crecimienio real X estd sobre ¢l eje de las
abscisas v la tasa de inflacién 7 en el eje de las ordenadas. En este grifico es notorio
como se incrementa X al moverse a la izquierda sobre el eje de las abscisas. En este
cuadrante se representa ia ecuacida (1.9) como la ecuacidn cuantitativa expresada en
térrminos de tasas de crecimiento. Las lineas FFe v FF) muestran la ecuacién {1.9) para
dos valores distintos de la tasa de crecimiento de Ia oferta monetaria mo y 1 Cada
punto a lo latgo de la linea FF muestra una doble combinacién de 7y x para vna
determinada tasa de crecimiento de los gastos nominales. La linez vertical x=x%
expresa la tasa de equilibrio constante del PNB real que resulta de la tasa de crecimiento
del empleo y de 1a productividad laboral. Por otra parte, el cuadrante inferior derecho
condene 2 la ley de Okun. La linea OK es la curva de Okun en Iz posicidn inicial y
expresa las tasas de desempleo correspondientes 2 las tasas de crecimiento real
alternativas. Considerando que la ley de Ckun es una ecuacidn diferencial de primet
orden, entonces se desplaza a la izquierda cuando disminuye el desempleo a causa de un
incremento en el crecimiento real.

En el proceso de ajuste 2 coro plazo se analizan los efectos de un incremento
en la tasa de crecimiento de la oferta moneraria, partiendo de Jos siguientes supuestos.

T) 2= s = x*
2 m=m*=0
3} = e =
En los gréficos de Vanderkamp esto se representa en los puntos x* y #%. Una tasa

constante de crecimiento de la oferta monetaria mp (inea FFo) financia el crecimiento
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del producto x*, La tasa de desempleo corresponde 2 la tasz natural #¥, interseccidn de
Ro con las abscisas. En este punto, la curva de Phillips Ro es vilida bajo el supuesto de
que la tasa prevista de inflacién es cero (7*=0) en virtud de que las expectativas no
cambian.

5i 1a velocidad en el crecimiento de la oferta monetatia aumenta de 7o a 211, en el
corto plazo, la curva de Phillips y la Ley de Okun no cambian, dado que las
expectativas de inflacién son las mismas. En el cuadrante supetior izquierdo la linea FF
se desplaza de FFo a2 FF: como resultado de la expansién monetaria. El primer efecto es
un aumento en la tasa de crecimiento real x4 por encima de x¥, vy un2 reduccién en la
tasa de desempleo hasta #4, con un incremento en la tasz de inflacién prevista hasta ma.
Esta situacién cotresponde a los puntos A en la linea FF1, A’ en la curva de Phillips, y
A" en la curva de Okun OK.

En términos generales, una aceleracién monetaria desplaza la linea FFy a FFy
produciendo una aceleracién no prevista en el crecimiento real de una magnirud xa -
x*. Esto se refleja en el punto A” de la curva de Okun con una tasa de desempleo #a.
La menor tasz de desempleo lleva 4 través de la curva de Phillips 2 una mayor tasa de
inflacién 7a.

El equilibrio a corto plazo, se caracteriza por las tres propiedades siguientes:

1) m=x*+nxm
2) 7= bl - m)
3 w=

Por lo tanto, si las expectativas inflacionarias no sufren algiin cambio, la curva de
Phiilips permanece estable y prevalece el equilibrio a corto plazo. En el nuevo equilibrio
existe una tasa de inflacién més alta 7y una tasa de desempleo # mis baja, pero la
misma tasa de crecimiento real x* que exista antes de la aceleracidn monetaria. El
incremento en el crecimuento de la oferta monetaria, lleva por tanto a una aceleracién
temporal del crecimiento, que 2 su vez induce 2 una elevacion en la tasa de inflacién y

una reduccidn en Jos salarios reales. En el nuevo equilibdo hay una tasa de inflacidn
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miés alta, una tasa igual de crecimiento real, un nivel de empleo mis alto y un mayor
PINB real. Sin embargo, este equilibrio a corto plazo se mantiene Gnicamente hasta que
las expectativas de inflacién (que tienen efectos sobre los salarios monetarios) se ajustan
a la tasa actual de inflacién. En tesumen, podemos decir, que el impulso monetario se
divide en dos efectos; uno real y otro inflacionario.

A diferencia del corto plazo, las expectativas sobre la inflacién no son constantes
en el largo plazo, ya que cambian de acuerdo a la experiencia de los agentes
econémicos. Como se muestra en el modelo econométrico que se plantea en el
apartado siguiente de este trabajo, las expectativas sobre la inflacién se ajustan de la
siguiente manera:

mE oty = a (¥ - w¥) O0<a<i1 (112)
De acuerdo a este supuesto, la tasa prevista de inflacién varia en proporcién al

error que se kaya pronosticado, Zr - % En el proceso de ajuste, la tasa prevista de

inflacién 7% empieza a incrementarse hasta que 7*= ¢ en el diagrama de
Vandetkamp!. Esto implica un desplazamiento de la curva de Phillips desde Ro a R. En
el punto de estabilidad, los valores actuales de las variables del sistema cotresponden 2
los que se habfan previsto. En el prmer cuadrante del segundo diagrama de
Vanderkamp se observa que x = x* y que 7z = m — x¥ muentras que en el cuadrante
superior derecho 7% = ey # = #* (punto G1 de la curva de Phillips R); finalmente en el
punto G2 sobre la curva original de Okun OK es un punto de equilibrio donde se
repiten las relaciones de estabilidad x = x¥y # = #* La diferencia entre &! equilibrio a
largo plazo (G, G1, G2, Gt v el equilibrio de corto plazo (G, G, G”, Gt} es que en el
primero desaparecen el diferencial de crecimiento no previsto ( x-x*, y el efecto real
sobte el mercado de trabajo. Como resultado del desplazamiento de la curva de Phillips
hacia arrba v a la derecha, causado por la mayor tasa prevista de inflacidn, la tasa de

desempleo se incrementa hasta G2, donde la tasa natural u* prevalece.

} La letra ¢ indica el valor de equilibrio que corresponde al punto G en el diagrama de Vanderkamp.
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1.1.2 La hipétesis de la inflacién estructural

Los modelos estructurales se caractedzan por el presupuesto de que la actividad
econdmica puede agregarse en dos sectores: uno progresive (industial) y otro
conservador (servicios). Dadas las diferentes tasas de crecimiento de la productvidad
en los sectores industrial v de servicios, una tasa uniforme de crecimiento de los salatios
monetarios en todo el conjunto de la economia, debe llevar a una permanente presién
de los costes en el sector de los servicios, que se supone, tene un crecimiento menor de
la productividad.

El modelo de Baumol {1967), se considera como el prototpo del modelo
estructural. Este divide a Ia actvidad econdmica en dos sectores: un sector progresivo
industrial, caracterizado por el incremento en su productividad laboral y un sector de
servicios que se caracteriza por su productividad laboral constante. En el modelo existe
un Gnico factor de produccidn, el trabajo, y ambos sectores tienen funciones de
produccion lineales. Baumol hace un supuesto de gran mmportanciz: los salarios
monetarios se incrementan con lz nusma tasa g en ambos sectores igual 2 la que se
eleva la productividad laboral en el sector productivo.

W o=W,%e"  (113)

Donde Wt es la tasa de salado monetario en el tdempo t Las funciones de
produccion pata los dos seciores pueden escribirse como sigue:

A) Sector conservador (estatico) sector 1:

X, =aN, 1.14)

B) Sector progresivo o sector 2

X, =bN, *e® (1.15)

Donde Xi: v X2 indican los volimenes de produccién real, v los factores 4 y b,e

representan la productividad del trabajo en los dos sectores. Debe recalcarse que la

productvidad laboral se incrementa en el sector progresivo {industrial} a vna tasa
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constante g. Bajo el supuesto de que 1z oferta fisica de trabajo N permanece constante

puede escribirse:

N=N1:+N21 (1}6}

De estas ecuaciones puede obtenerse la siguiente curva de transformacién:
v_
X]r =4 ""be—ngzl (117)

La curva de mansformacion describe las posibles combinaciones de X1 y X2 que

pueden producirse en cada tempo ¢, dada una oferta de trabajo constante.

La pendiente de la curva de transformacion dxt/dxe expresa el coste de

oportunidad de la produccién de una unidad adicional de X1 en términos de X2. El

movimiento de la curva de transformacién en el dempo en lz direccién de la flecha

(disminucion de la pendiente de T), expresa que el coste de producir X1 se eleva

cuando se le expresa en términos de numero de unidades de X2 que deben sacrificarse

para asegurar la produccién de una unidad adicional de X1.

1.

Las cuatro caracteristicas de un sistema econ6mico de este tipo son:
Con el tiempo, los costes unitarios de produccién del sector estatico crecen sin
limitaci6n en relacién a los del sector progresivo.
Si la relacién de los gastos nominales para los dos productos X1P1 / X2P2,
petmanece constante, la distribucién del trabajo entre los dos sectores no cambiard;
sin embatgo, la alicuota del volumen de produccién del sector estatco disminuiri
continuamente.
Si las alicuoras de los sectores progresivo v estatico en el volumen de produecion
real total permanecen constantes, a largo plazo todo ¢l conjunto de la fuerza laboral
se transferira del sector progresivo al sector estatico.
Los intentos para mantener un crecimiento equilibrado (alicuotas sectorizles
constantes en el volumen de produccién real) a pesar de las desiguales tasas de
crecimiento de la productividad laboral, acaban por anular compleramente la tasa de

crecimiento en produccidn por trabajador.
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El teorema 2 requiere una explicacién mis detallada, ya que de 1a constancia de
Iz relacién del gasto (X1P1/XP = constante) resulta que la distribucién de las unidades
fisicas de trabajo entre los dos sectores permanecerd constante. Si se acepta el supuesto
simplificador de Baumol de que los precios son iguales al coste de l2 unidad de trabajo,

entonces:

'PEX 2 Xl WN2 XZ NZ

La segunda parte del teorema nos dice que en el sector estitico, la productividad
laboral permanece constante, de forma que la porcidn de fuerza laboral empleada en €l
puede calcularse de acuerdo 2 la relacion X1 = aN1, y teniendo en cuenta que ¢l
méaximo volumen de produccién de X1 se obtiene cuando toda la fuerza laboral trabaja
en el primer sector.

Dado que €l volumen de produccién de X1 permanece constante, mientras que
en X2 crece continuamente a una tasa g, Ia relacién X1/X2 disminuye constantemente

en el tiempo.

Grafica 1.2
Curva de transformacion
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El empleo actual de trabajo en el sector estitco puede verse puede verse en la
relacion de las distancias 0A/0D. De acuerdo 2 este teorema, las alicuotas sectoriales en
el volurnen de produccitn real permanecen constantes, de forma que la recta OBC es la
trayectoria de expansién del modelo. En este grifico puede verse el crecimiento del
empleo en el sector estitico al incrementarse la relacién desde 0Ao/0D a 0A1/0D.
Cuando ¢ dende a o la curva de transformacion dende a ser paralela al eje de las
abcisas, lo que indica que la totalidad de la fuerza laboral se integrard en el sector
estitico. En este mismo, grifico se comprueba la validez del teorema 4, de acuerdo al
cual 12 1asa de crecimiento en el volumen de produccitn per cipita {la rotacidn de Ia
curva de transformacion haciz arriba v 2 la derecha) decae totalmente cuando Tt se
aproxima a T{eg).

Mientras los precios en el sector progresivo permanecen consrantes, dado que
los salativs monetarios se incrementan en la misma proporcién que la productividad
laboral, Jos precios en el sector estitico se incrementan en la misma proporcién que los
salatios monetarios. Por tanto, en el modelo de Baumol, los precios se consideran
iguales al coste de unidad de trabajo. Por el contrario, el precio de produccion del

sector progresivo permanece constante, va que el coste de la unidad de ttabajo no varia.

WN, W,
PR=—=—2
X, b

= constante  (1.19)

De la ecuacidn {1.19) se desprende que la tasa de variacién en el precio de la
produccion del sector progresivo es igual a cero (P2/P2 = (). Si se miden las
variaciones de los precios, se observa que con el tiempo, el nivel general de precios se
eleva con una tasa proporcional 2 la tasa de incremento en ¢l precio del producto del
sector estatico.

La teoria de la oferta de trabajo de Hicks-Tobin.
El supuesio bisico del modelo estructural de la inflacidn es que los salarios monetarios

crecen a una tasa uniforme, mientras que la productividad del trabajo varia con tasas
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distintas en los sectores progresivo y estatico. Esta particularidad podria considerarse
como un caso especial de un problema mas general que abordase la rigidez, o limitada
flexibilidad de los salarios monetarios?. Para Hicks, la continuidad en los contratos de
trabajo es el principio que diferencia el mercado de trabajo del mercado tipo subasta de
los bienes. El contrato salarial elimina la capacidad del mercado para forzar ajustes en
los salarios, o debilita esta fuerza considerablemente. Un exceso de demanda de trabajo
lleva sdlo muy lentamente a un incremento en los salarios; de manera similar, un
incremento del desempleo no produce una disminucidn en los salarios reales. Las dos
partes del mercado de trabajo buscan la continuidad de los contratos laborales.

Los trabajadores juzgan sus compensaciones mis sobre la base de los
diferenciales y menos por el nivel absoluto de sus salarios reales. S1 se produce una
disminucién general en los salarios reales, de acuerdo 2 Ia hipotesis de Hicks-Tobin, los
trabajadores intentarin defender no sus salarios reales, sino sus diferenciales
salariales. Este concepto es vital en la teoriz Keynesiana de la oferta de trabajol.
Mientras los grupos acepten la disminucién de sus salarios reales sin demandar un
ajuste compensador en los salarios nominales, los diferencizles salariales permanecen
constantes, v por tanto, igual ocutre con la ofertz relativa de trabajo. §i un grupo
intentase elevar los salarios monetarios en un esfuerzo por estabilizar los salarios reales,
les seguirian otros grupos con intencién de mantener el patrén de diferenciales de
renta. Esto darfa como resultado una inflacion de costes.

La teoria de los contratos salariales Hicks-Tobin establece que Ia oferta relativa

de wabajo es una funcién de los salarios relativos reales. Sea Wi, la tasa salatial

monetatia del gropo £ ¥y W el salario medio.

N AW
F—f(W"J >0 (1.20)

2 A comto plazo, la estructura de los salarios se supone inmovible segtin los seguidores de la teorfa dei
contrato,

# Keynes escribié: "Cualquier individuo o grupo de individuos, que consiente una reduccion de sus salarios
monetarios en relacion a los de otros, sufiira una reduccién refativa en los salarios reales, lo cual es suficiente
justificacion, para que intenten resistirlo”
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La oferta de trabajo en el Zavo sector N°, crece, decrece, o permanece constante
en relacién a la oferta total de trabajo N°, cuando el salario monetario en el sector £
crece, decrece o permanece constante en relacién a la tasa media de los salarios. Esta
teoria resalta el hecho de 1a interdependencia social en la formacién de la renta, es decir,
Iz posicidon relativa de cada grupo en la pirdmide de la renta. La teotfa de la oferta de
trabajo de Hicks-Tobin se sintetiza en los tres puntos siguientes:

1. En lugar de la determinacién de los salarios reales por medio del mercado, prima el
principio de continuidad, implicito en la teoria del contrato.

2. Ia las nepociaciones salarizles, los trabajadores orentan su interés sobre los
diferenciales de renta en relacién a un grupo de referencia, e intentan mantener
constantes dichos diferenciales.

3. A corto plazo, se considera imparcial 2 la estrucrura histdrica de los diferenciales de
renta. Una tasa de crecimiento gue mantiene el patrén de diferenciales existente se
corresponde, por consigniente, al principio de la "imparcialidad”. Los salarios se
elevan en las industidas que no se encuentran en expansion, no por la escasez de la
fuerza laboral, sino a causa de la falta de imparcialidad; porque los trabajadores de
las industrias sin expansién sienten que les estan dejando atras.

Por ende, el supuesto de vital importancia para la inflacién estructural de Hicks-

Tobin radica en la tasa uniforme de crecimiento de los salarios.

El modelo escandinave de inflacion.

Bela Ballasa (1964) formulé un modelo de economia abierta con dos sectores: uno
progresivo, que produce bienes que se comercializan internacionalmente, y otro
estdtico, que fabrica bienes no comercializados en el exterior. La teorfa del comercio
internacional se basa en la divisidn de la produccidon en bienes de exportacion e
mmportacion, y en el andlisis de las condiciones o términos de comercio de éstas dos
categorias de mercancias. Si la situacidn de un pais lo obliga a ser un acepuante de
precios del mercado internacional, tanto en sus eXportaciones COMO iMportaciones, un

incrernento en el nivel mundial de precios afectard por igual a todos los precios de los
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bienes, ya sean exportados o importados de dicho pais de forma que sus términos de
cormercio no resultarin afectados.

Los creadotes del modelo Escandinavo, Odd Aukrust (1977} y el grupo de
Gosta Edgren, Karl-Olof Faxén y Clas-Erik Odhner (EFO), 1973, formularon un
modelo de inflacién para una pequefia economia abierta, en el que enlazaron los
ptincipios fundamentales del modelo estructural con el supuesto de una economia
pequeiia.

Los bienes comercializados se dividen en un sector expuesto (E}, v los bienes no
comercializados internacionalmente en un sector protegido (P). Dicho de otra forma,
(E) incluye todos aquellos bienes y servicios sujetos a competencia internacional,
mientras que el sector (P) representa aquellos bienes y servicios absolutamente
protegidos de la competencia internacional. Asimismo, se supone que el progreso
tecnolégico se desvia hacia el sector (E), donde la productividad laboral se expansiona a
una tasa mds rapida que en el sector (P), es decit, AE > AP, donde Ai expresa la tasa de
cambio de la productividad laboral para el sector Zavo.

Con base en los fundamentos mencionados anteriormente, el modelo
escandinavo de inflacién se caracteriza pot los cinco puntos siguientes:

1. Los precios del mercado mundial para los productos del sector (E), junto con el
tipo de cambio prevaleciente, determinan el precio de oferta de la industtia E en
moneda nacional. Puesto que el modelo escandinavo supone un tpo de cambio
fijo, supone 2 la par que la tasa de inflacién en el sector E, AE, es igual a la tasa
de inflacién mundizl TW. La tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
en el sector E, AE se supone que viene dada de forma exdgena. Junto con la tasa
de inflacién TE, esto determina 1z tasa de crecimiento del valot de la produccidn
por trabajador (AE + AE) en el sector K.

2. La tasa de crecimiento del valor de la produccion (pot trabajador), en ¢f sector E
determina la tasa de crecimiento de los salarios monetarios en dicho sector. A
largo plazo, a parte de perturbaciones de corto alcance, en este modelo se

supone que I2 tasa de crecimiento de los salarios monetarios WE iguala la suma
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de 1a tasa de inflacién 7E y la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
AE. Esto implica una dismibucidn de Ja renta constante.

. Existe una relacién entre el desarrollo de los salarios monetarios del sector E y
el que ocurre con los del sector P. Las fuerzas del mercado y la politica salarial
de los sindicatos (el principio de la solidaridad en las negociaciones salariales)
hacen que los salarios monetarios en el sector protegido crezcan en la misma
con que lo han hecho con los del sector exterior.

. En el sector P, la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo Ap, junto
con Iz tasa de incremento de los salarios monerarios Wp determina la tasa de
inflacién nE.

. Las tasas de inflacién en los sectores E y P -ponderadas de forma adecuada-
determinan la tasa de inflacidn interior.

Las vadables enddgenas del modelo son: TE, tasa de inflacidn en el sector E; 7P,

tasa de inflacién en el sector P; %, tasa de inflacién interior; WP porcentzje de

variacién en los salarios monetarios del sector P; y WE, porcentaje de variacién de

los salatios monetarios en el sector E. Las variables exdgenas son W, tasa de

mcremento en los precios de los bienes comercializados internacionalmente (tasa

mundial de inflacién); Ap, porcentaje de variacién en la productividad del trabajo en

el sector P; AE, porcentaje de variacion en la productividad del trabajo en el sector

E; oF, alicuota de E en 7 (tasa de inflacidn intetior); y oP, alicuota de P en 7.

El modelo de Aukrust-EFO queda formulado de la signiente maners, resaltando

que se supone que ¢l tipo de cambio de la moneda ¢s constante.

Formacidn de la tasa de inflacién interior:

= ram, ag+ta,=1 (1.21)

Las alicuotas 0E y oP corresponden a los porcentajes de gasto en los bienes E 'y

P sobre el gasto total; por tanto ae = Xg Pr/ XP y op = Xp Pp/XP. La ecuacién de

Aukrust-EFO que constituye Ia exphcacion de la inflacion en el modelo escandinavo es:

r=r,+a,(A, -4} (1.22)
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Tas variables del lado derecho de la ecuacidn {1.22) son exégenas. La tasa de
inflacién de una economia abierta esté determinada a través del desarrolio internacional
de los precios (la tsa de inflacién mundial w) ¥ de las diferencias entre las tasas de
ctecimiento de la productividad del trabajo en los dos sectores, ponderada por la
alicuota del sector protegido en el toral de los gastos. Como resultado de la tasa
uniforme de crecimiento de los salarios, Ia tasa interior de inflacién depende solamente
de la diferencia entre las tasas de crecimiento de la productividad del wrabajo en los dos
sectores, segin la hipdresis estructural Mientras mayor sea Qp, alicuota del sector
protegido en los gastos totales, mayor serd la desviacion de la tasa interior de inflacién

respecio de la tasa mundial.

Grafica 1.3
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La lnea Ao se desplaza hasta A1 porque %iw sc incrementa y dr, A ¥ Ag,
permanecen constantes. Como se incrementa la demanda externz de bienes producidos
por el sector expuesto, s¢ da una situacida favorable en los precios y el sector expuesto
aumentard su demanda de trabajo, con el tesultado de que el incremento salarial
sobrepasari el nivel Gg. £l incremento en los salarios en una situacién de crecimiento

de la productividad constante del trabajo produce una elevacién de los costes de la
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unidad de trabajo y en Iz tasa de inflacion. La situacién se presenta en G de la curva de
Phillps. La tasa de desempleo # ha bajado, mientras que la inflacién se ha
incrementado. Asimismo, también se modifica la distribucién de la renta en el sectora
favor de los beneficios, ya que la tasa de crecimiento de los salatios ha sido menor que
el valor del producto (we < Ag + 75).

El aumento de los ingresos del sector expuesto de acuerdo 2 las condiciones de
la demanda, hace que se produzcan incrementos del volumen de produccion y del
empleo en el sector protegido (fos incrementos en 12 rent tenen un impacto mas
fuerte en la demanda de los bienes de ese sector. En ¢l punto G2 del grifico anrerior
existe un equilibrio a corto plazo, en el cual el limite de tlerancia proveniente de la
aceleracion imprevista de la tasa de inflacién mundial llega a agotarse. También en ese
punto la distribucidn de 1z renm permanece constante, pues los salarios monetarios en
el sector expuesto se incrementan a una tasa igual weg = Ag + Tw. El exceso de
demanda en G2 (# estd por debajo de su tasa nanwal #%) no disminuye la
compentividad del sector en los mercados mundiales, puesto que los salarios se elevan 2
una tasa que se encuentra denro de los limires de tolerancia de la ecuacién de Aukrust-
EFOQ. Estos comentarios hacen suponer que la curva de Phillips no se desplaza, es
decir, que la tasa prevista de inflacidn 7* no varia. Sin embargo, ¢l incremento de la
inflacién por encima de su nivel previsto induce 2 un nuevo ajuste en la asa prevista de
inflacién, por lo que la curva de Phillps se desplazaria hacia arriba.

Los puntos de la curva Ro por debajo de Ia linea Al del grifico anterior muestra
que la distribucién de la renta se mueve a favor de los duefios de las empresas. Para
compensar 1a reduccidn de la participacion del wrabajo, debida z la inflacién no previsia,
los trabajadotes deben lograr acuerdos sobre incrementos salariales que excederin del
limite de tolerancia wg = 7w + Ahe. Durante cierto periodo los salarios se incrementarin
2 una msz superior a la media, de manera que la inflacién, en su tasa actual, serd
superiot 2 la requerida segiin Ia ecuactén de Aukrust-EFQO. Por lo tanto, el equilibrio a
largo plazo estard dado por una tasa de inflacién mis alta, pero la distribucitn de la

Tenta entre los dos sectores serd constante al nivel de la tasa Al de la figura antedor.
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Si la hipdtesis de la tasa natural de desempleo es vilida; existe un curva de
Phillips 2 largo plazo con pendiente negativa, la cual se obtiene suponiendo que la tasa
esperada de inflacién es igual a cero, la curva de Phillips 2 Jargo plazo es:

x=(h 1)-d(u-u%) (123

Un incremento en Ja inflacién no produce tinicamente un efecto temporal sobre
el empleo sino una reduccién permanente del misno segiin el modelo.

Puede concluirse en este capirulo que la diferencia més importante entre los
mecanismos de transmision monetarista ¥ keynesiano se encuentra en el efecto que
produce un incremento en la oferta monetaria sobre los gastos de consumo. En el
modelo monetarista un exceso de oferta monetada M/P>M*/P) lleva directamente a
un incremento tanto en los gastos de consumo como de inversién, mientras que, para el
mecanismo keynesiano un exceso de oferta de dinero afecta 2 los gastos de consumo
solo indirectamente a través del mecanismo muldplicador tipo de interés-inversién. La
teoriz monetarista de Friedman de la renta nominal podta interpretarse como una
teoria de la inflacién 2 largo plazo determinada fuera del sistema. Por tanto, un
incremento en la oferta monetarda eleva a largo plazo, dnicamente la tasa de inflacién,
dado que l2 tasa de crecimiento real estd predeterminada. Cuando se ha previsto en
toda su magnirud, el incremento de la tasa de inflacidén, el sistema alcanza un nuevo
nivel de estabilidad con una tasa mis alta de expansién monetaria, pero con la misma
tasa de crecimiento real. El modelo de Friedman no excluye que una variacion en
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria pueda tener un efecto a corto plazo
sobre las variables reales del sistema, tales como el nivel de produccidn y el
empleo®, Sin embargo, este punto de vista no tiene un desarrollo ulterior en la
teoria monetarista de la renta nominal.

Finaimente, en el modelo monetarista de la inflacidn, la teoria cuantitativa del
dinero juega un papel muy distnto al que tiene en el modelo neoclasico. La teota
cuanuorativa €s una teoria de posiclones estiticas comparativas que ofrecen distintos

niveles generales de precios para niveles alternativos de oferta monetaria, mientras el

* Teoreme de aceleracion,
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sector real se encuentre en equilibrio. En el contexto del modelo neoclisico, 1z teoria
cuantitativa mantiene que las variaciones en la oferta monetaria alteran al menos en el
cotto plazo tanto el nivel general de precios como a las variables reales (la cantidad de
dinero no es neutral). Cuando, se supone que todos los ajustes han tenido lugar en el
largo plazo, l2 dicotomia neoclisica de los precios continga siendo vilida y los
resultados de la teoria cuantitativa neocldsica son idéntcos a los de la teorda

MONetasia.

12  Eldesequilibrio en el mercado de trabajo

1.2.1 La teoria clasica del empleo

De acuerdo con el modelo neoclasico, el mercado laboral entra en un desequilibrio de
exceso de oferta de trabajo cuando los salarios reales son demasiado elevados. Esto
puede orginarse por presiones sindicales y/o gubernamentales que impidan que los
salarios reales se ajusten al cambiar la oferta de trabajo.

En el nuevo Modelo Clisico de oferta agregada desarrollado a partir de los
trabajos de Milton Friedman (1968} y Robert Lucas (1973), toman en consideracion las
expectadvas sobre los precios en un caso de informacién asimétrica. Se supone que las
empresas ¥ los capitalistas toman sus decisiones de produccién y contratacidn con base
en los precios actualmente vigentes en el mercado de productos, mientras que las
familias y trabajadores toman sus decisiones sobre trabajo versus ocio con base en las
expectativas de precio. En el nuevo Modelo Cldsico, el desempleo es voluntario y se
origina cuando los obreros sobrestiman en nivel de precios que efectivamente regird en
el tmercado de productos. Esto conduce a que pidan salarios nominales mis altos de Jos
que se demandarian si el nivel de precios fuese correctamente anticipado, lo que da
como resubtado que la tasa de salario real efecdva supere el nivel de equilibrio. Sin
embargo, todavia el mercado laboral estd en equilibtio; las empresas contratan menos
trabajo debido a que la tasa de salatio real efectiva es demasiado alta, muentras que las
farmilias ofrecen menos trabajo 2 esta tasa de salario real mas clevada porque, con base

en sus expectativas de precio, perciben que la tasa de salario real es mas baja que la tasa
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de salario real de pleno empleo. El desempleo se explica por las expectativas
equivocadas, por el nivel de ptrecios sobresimado, ocasionado por cambios

tecnolégicos o pot un prondstico equivocado.

Grafica 1.4
El mercado de trabajo cidsico
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En el grifico 1.4, el nivel de precios efectivo es Py, pero el nivel esperado por las
familias es Pz, es decit, P2 > Py1. El nivel de salario cotrespondiente al pleno empleo es
L con wr, mientras que la tasa de salario efectiva serd we. El salario real efectivo w2/P
es tmis alto que el salario real de pleno empleo wi/P1. Pero a este salario real efectivo
no hay ms trabajadores dispuestos ni deseosos de trabajar porque perciben que la tasa
real de salario sera solo w2/Ps, que es baja que el salatio real wi/Pa2, que se requeriria
para que una cantidad Ls de wabajadores ofrezca sus servicios. De acverdo con el
salario real ofrecido. Scle L» trabajadores desean Jaborar. Los no contratados estarin
voluntariamente desempleados, debido al salario real ako.

1.2.2 El modelo poswalrasiano
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Esta escuela tiene algunas semejanzas con la poskeynesiana. Para Colander (1996), los
poswalrasianos piensan que el conocimiento de las decisiones individuales no es
suficiente para predecir los resultados macroecondmicos; la racionalidad es limitada y Ia
noma son los equilibrios multiples, las no linealidades y los equilibrios dependientes de
la trayectoria. Consideran que uno de los mecanismos de coordinacién son el dinero y
el crédito, que dotan de estabilidad al sistema econdmico. El enfoque poswalrasiano
supone que hay un componente adicional en la funcién de produccién que puede
denominarse componente de coordinacién que elimina la relacidén de uno a uno entre
insumos v productos que existen en la funcién de produccién convencional De

acuerdo 2 los grados de coordinacién los insumos generan distintas cantdades de

producto.
Grafica 1.5
Equilibrio poswalrasiano
" G,
" e
L s
1
| S
AP e S Lo Irix
1
1
t
i
wip
(wipy,,,
wip)
(wiphy,,

El enfoque del modelo centra su estudio en ¢! lado de la oferra. En este grafico,
la funcién de produccién gae se concibe como una funcién de produccién neoclisica
{no coordinacién) respresenta las posibilidades de produccién gue existrian si la

coordinacion fuese absolutamente grawuita. La funcién de produccidn inferior Ge,
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representa Jos niveles de producto posibles en un sistema de mercado puro, en el cual
todos los precios son flexibles cuando se consideran costos impuestos en la bisqueda
por la coordinacién. La funcién intermedia Qeon, se da cuando las convenciones e
instruciones intervienen para cumplir Jos requerimientos de coordinacion. Bl impaco
que denen en el empleo se visualiza en la parte inferior, A cada funcion le corzesponde
uma demanda de trabajo. Cuando hay rigideces no hay informacién que lleve 2 la
economiz al pleno empleo. El nivel Leon ¢std por debajo del nivel de pleno empleo L,
pero dado que la frontera de produccién estd mas alli que la de una economia pura de
mercado, el nivel de producto (v el producto percapita) es mis elevado en la economia
con rigideces que cuando existe un mercado puro con precios flexibles, por lo tanto
pata alcanzar €] pleno empleo seria necesario que los salarios reales cayeran de {w/p)eon
a (w/p)e, cosa que es improbable.

En el modelo Poswalrasiano, la flexibilidad de los precios v salarios reales

perjudica la economia, pero el desempleo se asocia con salatios reales demasiado altos.

1.2.3 Ei modelo keynesiano con precios flexibles

Este modelo ha side desatroliade por Davidson (1988) y Amirava Dun (1987),
partiendo del modelo de la demanda efectiva de la Teoria General de Keynes en el cual
las empresas creen que pueden cualguier nivel de produccidn a los precios de mercado
que se conocen hasta el final del periodo del mismo en contraste con el supuesto del
modelo neoclisico. Las empresas fijan los salarios nominales con base en sus
expectativas sin conocer el nivel de precios realizado al final dei perfodo. Sobre Ia base
del salario real esperado, las empresas toman sus decisiones de emplec de acuerdo con

la curva de demanda potencial.
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Gréfica 1.6(a)
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En el grifico 1.6(a} se aprecia que el salario real esperado es (w/p), con un
emplec agregado Li. Ea esta combinacion habri un exceso de demanda de bienes. Los
precios subiran hasta que la oferta ¥ la demanda agregadas se igualen, es decir, hasta que
la economia regrese a lz curva de demanda de trabajo efectiva. Los precios de mercado
serdn aquellos que hayan hecho caer la tasa de salario realizada a (w/p)1. Aqui, aunque
el mercado se vacia esta situacién es inconsistente con el equilibrio de corto plazo, pues
las fzllan las expectarivas de precios. Si las expectadvas son adaptativas, el precio
esperado se revisard hacia arriba. En el caso més simple, en el que el precio esperado es
el realizado en el periodo previo, el nuevo salario real esperado estard dado por (w/p)s,
y de acuerdo con la curva de demanda de trabajo potencial, el nivel de empleo de las
empresas serd Lo. En este punto, habria un exceso de oferta de bienes y los precios
caerian un poco, con la tasa real de salario realizada entre (w/p)1 ¥ (w/ph. Por tanto,
habri una sucesion de fluctuaciones en el empleo. En el punto K se haran efectivas las

expectativas de los precios y las curvas de demanda de trabajo potencial y efectiva se
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mntersectan. Keynes y Davidson son consistentes cuando dicen que el salatio real no
detenmina el nivel de empleo sino que es la demanda efectiva la que determina el salario
real El nivel de precios esperado, que esti en funcidn del nivel de demanda agregada
esperada, determina el nivel de empleo a partir de la curva de demanda potencial de
trabajo, y este nivel de empleo determina dada la demanda agregada realizada, el salario
real realizado. Asimismo, mientras las empresas estin sobre su curva de demanda de
trabajo (potencial) y cumpliendo el primer postulado, los trabajadores no estin sobre su
curva de oferta de trabajo, lo que le permite rechazar a Keynes el segundo postulado.
Entre las inconsistencias del modelo destacan la afirmacién frecuente de que el
desempleo es consecuencia de que los salarios reales son muy altos, lo que es
parcialmente vilido. Es cierto que, dadas las condiciones de demanda efectiva
existentes, los empresarios no tenen incentivos ni medios para disminuir los salarios
reales ya que estdn determinados por el punto de demanda efectiva. El punto K
“representa el equilibrio en el mercado de bienes, donde las expectativas de ventas de
los empresarios maximizadores de ganancias coinciden con las decisiones de gasto de
los compradores y no hay razén para cambiar produccidn, precios y contratacién’. Por
ende, los salarios pueden caer y restaurar el pleno empleo solo si se desplaza la
dermnanda efectiva desplazindose hacia zbajo intersectando la demanda potencial de

trabajo en W como en la grifica.

* Davidson (1988, cap, 22).
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Grifica 1.6(b)
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En el punto W bay un equilibric Walrasiano en ambos mercados como
consecuencia de un inctemento en el consumo awdnomo real. Aqui pueden resurnirse
dos efectos: el efecto keynes, en el que la disminucidén de los precios reduciria la
demanda de dinero necesario para la transaccién, provocando caidas en las tasas de
interés e incrementando 1z inversidn. El segundo mecanismo es el efecto Pigou, en el
que 1z caida de los precios conduce 2 un incremento en el balance monetario teal,
donde la oferta de dinero es exdgena, v por tanto a ua incremento en el consumo
auténomo. Si ningeno de los mecanismos parace creible, particularmente cuando la
caida de los precios generz deflacién de la deuda, quicbras y expectativas adversas,
entonces se retorna a enfoque de Keynes. El consumo auténomo vy la inversién pueden
inctementarse v el pleno empleo recobrarse solo si el gobierno incrementa el gasto
publico con déficit fiscalé. De acuerdo con la funcién de produccion, el pleno empleo

se acompafia de salatios reales mas bajos en el punto (w/p)t del grifico anterior’.

¢ Keynes, (1936, cap. 19).
7 A diferencia del modelo Neoclasico, en este modelo la causalidad va del empleo hacia el salario real.
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1.2.4 El modelo neokeynesiano con precios fijos
En el modelo de Keynes, se supuso que cuzlquier discrepancia entre la demanda y
oferta agregadas setian corregida por una variacién de los precios. Sin embargo, en un
mundo de competencia imperfecta los precios son fijados cuando los bienes son
ofrecidos ¥ no se ajustan ante cambios en la oferta y demanda. El ajuste opera con
cambios en varaciones de los invenmtarios y el volumen de produccién. Los
neckeynesianos consideran que en el corto plazo los precios y salarios son fijos.
Bénassy (1975) y Malinvaud {1977} consideran dos tipos de desempleo: el desempleo
clasico y el desempleo keynesiano. El primero tiene lugar cuando los salarios reales son
muy altos. Bn el grifico 1.6(b), serdan cuando las empresas lo fijan por encima de
(w/ph, por arriba de la restriccidn de la demanda efectiva, hay un exceso de demanda
en el mercado de bienes y como los precios ya no son flexibles los inventarios se van
agotando por io que se da un proceso de inflacién reprimida. Hay desempleo clisico
porque una caida en los salarios reales permitiria elevar el empleo (de Ly z Li)®. Pero
por otra parte, también inctementos en los salarios reales también podrizn aumentar el
empleo. Si el salario se fija en (w/p) en la grifica 1.6(b) y las empresas maximizan sus
ganancias eligen el nivel de empleo Ls; pero a esta combinacion de salarios reales y
empleo el mercado de bienes no estd en equilibrio pues la economia no est sobre L¢
efectiva. Al salato real Li hay dos niveles de empleo que vacian el mercado de bienes
(L1 y L2). Pero debajo de la curva de demanda efectiva de trabajo, hay un exceso de
oferta de bienes. Por lo tanto, si el salario real es constante las empresas (oligopélicas)
con precios fijos reducen su produccién hasta igualar oferta y demanda agregadas y se
retome la curva de demanda efectiva de trabzjo con un nivel de empieo L1, aunque
debe resaltarse que no estdn en la curva de demanda potencial de trabajo que maximice
sus ganancias.

Finalmente, para cualquier valor de salario real por debajo del nivel (w/pk, la

curva de demanda efecriva de trabajo es la restriccién relevante por lo que aumentos en

® La relevancia de este tipo de desempileo cigsico es improbable, ya que si hay un exceso de demanda de
bienes en el mercado y habiendo exceso de oferta en ¢l mercado de trabajo, uno esperaria que 10s precios se
eleven mientras los salartos reales bajan conduciendo al punto K. Kaha (1977).
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el salario real incrementaran el empleo. Pero para eliminar el desemnpleo los salarios
reales tendrin que disminuir al final de periodo. Se requeriria de un aumento de la
demanda 2uténoma a través de un incrernento del gasto piblico que traerd una caida en

los salatios reales a (w/p)r, 2 menos que la oferta esté en el nivel de equilibrio K.

1.2.5 E! modelo kaleckiano bésico del empleo

El modelo Kaleckiano del empleo estin basado en un anslisis microeconémico
heterodoxo impulsado por Joan Robinson (1977}, Nicholas Kaldor (1985) y Alfred
Eichner (1991) utlizando precios admimsstrados determinados por los costos mis un
margen de ganancia y costos unitarios directos casi constantes bajo condiciones de
competencia imperfecta®.

Aunque la parte de demanda agregada es igual que en el apartado anterior, €l
lado de la oferta es nuevo en el sentido de que los Kaleckianos suponen que los costos
mazrginales y variables son constantes hasia el punto de capacidad plena, mientras los
costos de depreciacién y laborales como costos unitarios son decrecientes. Asimismo,
se supone que las empresas operan por debajo de su capacidad plena, en las partes no
crecientes de las curvas de costo marginal y costo unitario. Esto se explica por la
necesidad de contar con reservas de capacidad vy preservar una cuota de mercade ante
cambios en la demanda. Dicho modelo es propuesto por Michael Kalecki (1971, p.4) v
Joseph Steindl {1952).

En Iz estructura, la empresa contrata dos tipos de trabajo: L = Le + L, donde Ly
se denominan trabajadores de cuello azul como la parte variable de la produccién.
Estos varian directamente con el nivel de produccidn, es decir: In = q/y., donde yy es 12
productividad constante del trabajo variable. Por otra parte, Jos trabajadores de cuello
blanco son administrativos v su ndmero depende del nivel de produccidn a plena
capacidad o del numero de plantas, las cuales son fijas en el corto plazo junto con el

trabajo admunistrativo Le La funcidn de utilizacién, es el equivalente poskeynesiano

® Debe considerarse que Keynes en 1936, ve habia tomado en cuenta el hecho de que los costos marginales
podrian ser constantes en lugar de crecientes, por lo que el modelo Kaleckiano es consistente con a Teoria
general, (apéndice 3).
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de la funcién de produccién neoclisica y relacionz el empleo total con la produccién
cuando ¢l nivel de capacidad esta dado, es decir:

g=lL-LJ,

— demanda agregada -

aS=pg=p=lL-L, @24

En el modelo, no hay curva de demanda potencial de trabajo que dependa de un
comportamiento maximizador de ganancias. Debe resaltarse que ] fijar el precio
conforme al margen de ganancia sobre los costos variables unitarios es tomado por
algunos poskeynesianos como maximizacién de la ganancia, por error. Existe evidencia
de que la fijacién normal de precios con base en los costos, en el que el precio depende
de alguna medida normalizada de los costos unitarios fijos, es el procedimiento mas
difundido de fijacidn de precios basado en los costos més un margen de ganancia. Esto
difiere de la fijacion de precios de acuerdo con los costos marginales v la maximizacion
de las ganancias. Algunas industrias monopélicas demuestran tener clasticidades
menores que la unidad, por lo que la maximizacién no se considera la fjacion de
precios; la Unica restriccién de la demanda de trabajo es una restriccién en la demanda
efectva, que surge de la interaccion entre la oferta y demanda agregada. Ahora, l2
demanda agregada es:
AD=wlI +w,L +ap (1.25)

donde wv y wr son los salarios nominales del trabajo vamable y administrativo. Para
simphficar, se supone que la tasa salarial de ambos es igual, mientras que puede
asumirse que la tasa de salano administrativo es un miltiplo de la tasa salatial del

trabajo variable, es decir que w, =ow,,". o >1. Combinando las funciones de oferta y

demanda agregadas se obtiene la relacién (wv/p) y el nivel agregado de empleo. Esta

relacion se define como la demanda efectiva de trabajo y est dada por:
wip={L-L ,-allL+L(c-1)] (1.26)
Lz primera derivada con respecto z L es positiva y se muestra en el siguiente

grifico.

40



Capitulo 1. Aspectos tedricos

Grafica 1.7
Equilibrio kaleckiano
wip / s
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Se observa que la curva es asint6tica al indice de productividad variable yv. Al
igual que en el modelo keynesiano con precios flesibles hay un exceso de demanda de
bienes por encima de la curva v un exceso de ofertz por debzjo. Como las empresas
modifican su producto. En €] corto plazo las empresas estin arriba de LPefecova. Un
incremento en el salario real genera mavor empleo. El pleno empleo se alcanza en el
limite de no exceder la productividad del trabajo vatiable. Contrariamente, si los salarios
reales bajan con desempleo v equilibrio en el mercado de bienes, habtia una caida

adicional en el emplec.

1.2.6 Ei origen del desempleo para Patinkin

El origen del desempleo en el modelo de Patinkin (1956) opera bajo la condicion de
maximizacién de beneficios en la funcidn de produccién. La empresa advietie que
puede comprar todo el trabajo que demanda y vender todo el producto que ofrece a

niveles existentes de w y p. Los beneficios estan dados por:
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y=F@)
— beneficios :
z=y -wx’ (.27
La maximizacién implica que se tene una productividad maginal posidva y

decreciente. Por lo tanto:

x4 = x%(w)
ﬁ

L ey
&

¥y =F(x)  (1.28)

Esta situacién es analizada por Patnkin (1956,1965), bajo el supuesto de una
exceso de oferta de bienes. El intercambio implica que las ventas totales efectuadas
ignalardn la canddad demandada. La empresa no serd capaz de vender su oferta
potencial . Donde v son las ventas, que estin determinadas por su volumen de
demanda, siendo ¥ < y". La maximizacion consiste en seleccionar l2 minima cantidad
de trabajo necesaria para una cantidad de producto y. Es decir:

T=y-wx"
sujetaa :
y=F{x). (129
La variable 7 es la demanda efectiva de trabajo, por lo que la maximizacién se

define como:
x? = F'(y) para g zw (130)

La restriccién y <y implica x7 < %% con #* aproximindose 2 x? cuando y se
acerca z ¥ El concepto esencial de la ecuacién anteror radica en que la demanda
efectiva de trabajo puede vatiar incluse si los salatios reales permanecen fijos. Dado un
intercamnbio voluntatio, el empleo no puede exceder a la demanda efectiva de trabajo.
La cantdad no se relaciona tnicamente con el salario real en este modelo. La siguiente
fignra muestra el comportamiento que asume el mercado de wabajo. Siy = ¥, Ia

demnandz efectiva de trabajo % coincide con la demanda potencial. i ¥y < ¥, la
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demanda efectiva es independiente del salario seal y menor que la potencial La oferta

potencial de trabajo X° dene pendiente positiva.
Griéfica 1.8

Equilibrio en Patinkin

En el diagrama 1.8 se sugiere la distincidn entre el desempleo voluntatio del
involunrario. E] desempleo involuntario es asociado con un exceso de oferta de trabajo
{efectiva), v el desempleo voluntario asociado con un equilibrio en el mercado de
trabajo v desequilibrio en otra parte del modelo. Suponiendo que en un inicio el
mercado de bienes esté en equilibtio, (¥ = ¥ yx¥ = ¥ con un salario real w*). El
mercado de trabajo esti en equilibrio en el punto A, que puede considerarse ef nivel de
pleno empleo. Si el nivel de precios es alto, Ia demanda de bienes es menor (¥ < ¥y
¥ < x). Con un salatio real de w* el exceso de oferta de trabajo ser lz distancia AB.
Para equilibrar el mercado de bienes ocasionado por un alza en los precios incrementa
la oferta de trabajo, lo que se denomina desempleo involuntario, el cval no requiere
un aumento en el salano real por encima del nivel de existencias con el equilibrio de
pleno empleo. Si suponemos ahota que el salario real baja 2 we de tal manera que la

oferta y demanda efectivas de trabajo se equilibren en ¢l punto C. Ahora el desempleo
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involunrario desaparecem pero esta solucién no es 6ptima dado que el menor salario
hace que AB horas-hombre de trabajo abandonasen la fuerza de trabajo. El nivel de
empleo estid por debajo de su nivel de equilibrio, en la cantidad AB. El desempleo
involuntario es ahora desempleo voluntario. El aspecto central de este modelo es que
un salado teal elevado no es la causa de un menor empleo v que wnz reduccidn en el
salatio real es un remedio superficial. La causa real del problema es el descenso en la
demanda de bienes y solarnente un aumento en la demanda restaurari el nivel de pleno
empleo. El comportamiento ciclico es el siguiente: una reduccién en la demanda
agregada y la produccidn, produce una reduccién del empleo y un exceso de oferta de
trabgjo (punto B). Conforme los salatios reales bajan como respuesta al exceso de
oferta a we, disminuird el empieo. 5i en C o algin punto entre B y C se restaura Iz
demanda de bienes, se aumentard la demanda de trabajo. Aqui, un salario real creciente
puede acompafiar una recuperacion de ia produccidn y ¢l empieo. Este resultado difiere
del comportamiento convencional de que el empleo y los salarios se relacionan

- Inversamentell.

1 Denominado asi por el Bureas of Labor Statistics al vohumen de personas que no encuentran empleo al
salario real existente.

' S el salario real estuviese por arriba de salario de equilibrio w*, ningfin estimulo a Iz demanda de bienes
restatraria el equilibrio a menos que se redujera el salario real, adoptando una postura de} Modelo Clésico,
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1.3 Un modelo de inflacion y crecimiento

En las ptimeras dos secciones, se retomd la discusion tedrica en torno a la inflacidn de
acuerdo con la controversia estructuralista-monetarista. Para los monetaristas, la
inflacién es causada por un exceso de demanda de bienes que surge como contrapartida
de un exceso de demanda de dinero. Por ende, la politica econdmica debe orientarse a
frenar el ftmo de crecimiento del circulante. Para los estructuralistas, el proceso
inflacionario encuentra sus raices en el lado de los costos y no del lado de la demanda:
los precios suben porque suben los salarios o el costo de algun insumo a través de un
inctemento en los términos de intercambio. Restricclones en el gasto publico son
errdneas, pues impiden el crecimiento de la oferta y el abatimiento de los costos. La
necesidad de implantar una politica econdmica congruente radica en encontrar el peso
que denen cada una de estas corrientes tedricas para poder elaborar un modelo que

intercale ambos enfoques.

1.3.1 Decisiones de los Empresarios-Capitalistas.

E! modelo considera que existen dos clases soclales; trabajadores y capitalistas, exceso
de oferta de trabajo, un solo bien y un solo activo financiero que serd el dinero. Los
capitalistas ahorran para invertir en capital fisico e incrementar se acervo de dinero,
mientras que los trabajadores convierten su zhorro en dinero nicamente. Finalmente,
el gobierno financia su gasto a través de creacién monetaria exclusivamente!2.

En el corto plazo, el acervo de capital esté fijo por lo que la Gnica forma en que
puede variar la produccién es cambiando el volumen de Iz mano de obra udlizada.
Asimismo, se supone que el producto marginal es siempre mayor gue el salario real®,
pot lo que las Bnicas testricciones que afectan la produccidn en el periodo t son el nivel
de demanda, Y, o la czpacidad instlada. Como sabemos existen rendimientos
decrecientes en la mano de obra y no es posible producir mas alld de Y™; (nivel de

equilibrio) que corresponde a toda la capacidad. & la empresa maximniza sus ganancias

1 Esta formulacion es en realided muy simple, en virtud de que no supone z una economia abierta. Serfa de

gran wtilidad wilizar un tipe de cambio. Sin embargo, esto <5 utilizado en los capitulos posteriores en ¢}
lanteamiento del modelo econométrico,

? Caracteristica inherente a pafses en vias de desarolio (Ize, 1980)
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y l2 curva de demanda que es decreciente en precios y creciente en funcién del nivel de
actividad econémica, YP: es vertical en el miximo de produccitn. Por tanto, Ja relacion
precios-salarios esti en foncién del nivel &, que es el nivel de capacidad, creciente hasta

el nivel de pleno empleo. Es decir:

i_ a
¥ —E
! ! 1.31
¥ (1.31)
SEE
Y.U

Por otra parte, el capitahsta puede ajustar completamente en el petiodo su

capacidad 2l nivel 6ptmo K,,, por lo que cl nivel miximo de produccién alcanzable

es:
¥: =ak

i+l 1+l

(1.32)

Si definimos £ como el nivel deseado del uso de la capacidad, se puede
facilmente ver que € depende de la inversion; si las empresas invierten mucho, podrin
abati sus costos. Se supone gue las condiciones de competencia son fijas y €% estd dado
por:

gt = EY,% {1.33)

1+1
Sin embargo, la inversién puede verse frenada por el financiamiento por lo que
es necesario establecer las siguientes condiciones:

1. Cuando las expectativas de ventas para el periodo siguiente no son muy elevadas, el
empresario dispone de fondos suficientes para poder invertir.

2. Cuando las expectativas rebasan un cierto nivel, la inversién esta limitada por la
capacidad de financiamiento, es decir por ¢ ahorro potencial méximo del
empresarioc que suponemos proporcional a su ingreso corriente.

Por ende, la demanda de saldos reales es proporcional a su ingreso disponible y

satisface su restriccién presupuestal.
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1.3.2 Decisiones de los trabajadores y el gobierno.
Otro supuesto importante del modelo es que la demanda de dinero por parte de los
trabajadores es proporcional a su ingreso v que el coeficiente de proporcionalidad es
idéntico al de los empresarios.

Los trabajadotes obtienen por otra parte aumentos de salario proporcionales al
nivel de precios esperado:

w,=pP (139
Para el gobierno solo se presenta su restriccion presupuestal:

G =M M (i35
F F

Finalmente, se consideran las ecuaciones de equibibrio entre los mercados de
bienes v dinero:
Y, =Cl+C +I+G (1.36)
M, =M +M; (137)
Inicialmente se considera ¢l caso en que no existe restriccién presupuestal, o sez,
que existe exceso de ahorro potencial, por lo que la relacién entre el nivel de precios

actual y el nivel de precios esperado es:

£ & 2
__Pj 1-'-8*}:/ (1..}8}
/7,
Si definimos « (%) como:

ale*) = I f: - (1.39)

La ecuacion (1.38) se escribe ahorz como:

5 _ al(gF)Y1- &%)
IS 4
1-¢ /'Y',

Por ous parte, de la ecuacidn de equilibrio monetario y de las demandas de

(1.40)

saldos reales se deduce:

M,=7PY, (141)
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Si se define M": como la cantidad de dinero que corresponde al equilibrio
monetatio esperado, o sez el equilibrio con el nivel de precios P* v el ingreso Y™,
entonces:

M, =nB%, (142)

A partir de estas ecuaciones se tiene:

(1.43)

|

1}
ol
S|

L3

Retomando el sisterna de ecuaciones (1.38) v (1.43) se obtienen los resultados

siguientes:

“1=[a(eyp-1]+e *[}% - a(s*)ﬁ} (1.44)

M, ¥, —a(s9)pla- %)
a(s*)B+e* (M, M, -a(e*))

~1= (1.45)

e TR Y

Este sistema permite identificar los movimientos de los precios y cantidades a

través de Jos pardmetros € v b a partir de la politica rnonetaria M / M"..

1.3.3 Impulsos Estructurales y Monetarios.

Con el modelo plenamente identificado, en la ecuacién (1.44) podriamos observar
como un desequilibdo en precios (P / Pt # 1) pueden darse como resubrado
acurnulado de un desequilibrio estructuaral (@ff # 1) v de up desequilibrio monetario
sobrepuesto al desequilibsio estructural (M: / M"c# afy). Es decir, si existe desequilibrio
estructural habrd equilibrio en precios solo si hay equilibio monetario M, / M, = 1).
Asimismo, en la ecuacién (1.58) se deduce que habra desequilibrio en cantidades (Y /
Y% # 1) en el momento en que hay un desequilibrio monetario sobrepuesto al
desequilibrio estructural (M: / Mt # aff); como en el caso de los precios, si esiste

equilibrio estructural (@ = 1), es necesario que también haya equilibrio monetario (M

43



Capitulo 1. Aspectos tedricos

/ M" = 1) para que haya equilibrio en cantidades (Y: / Y = 1). El proceso es mas
claro al mostrarse en el grafico 1.9 a wravés del espacio (@B, M: / M*).

Grifica 1.9
Elernentos estructurales y monetarios

N
i e LT

Si existe equilibrio monetario (M: / M": = 1), v desequilibrio estructural positivo,
1z economia se ubica en la regién 1 en donde se producen tendencias a la vez
inflacionarias en precios (P: > P% ) y recesivas en cantdades (Y, < Y" ). Inversamente,
si existe equilibrio estrucrural (B=1), pero desequilibrio monetatio positivo (M: / M™
> 1), la economia se ubica en la regidén 2 en donde se dan tendencias 2z la wvez
inflacionarias en precios y expansivas en cantdades. Las regiones 3 y 4 comresponden al
caso opuesto de las regiones 1y 2. Mienttas ¢! desequilibsic monetario empuja precios v

canudades sobre direcciones paralelas, el desequilibre estructural lo hace en direcciones
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opuestas'%. En caso de presentarse un desequilibrio estructural posidvo (afi>1), podsia
mantenerse el ritmo de crecimiento del ingreso con un desequilibrio monetaric positivo
(Mo / M > 1), es decir; absotber un desequilibio de costos financiado por 1z via
monetara®s. Inversamente, puede mantenerse un desequilibrio monetario positive (Mo
> M), 0 bien es necesario acelerar el ritmo de crecirniento o es una forma de financiar
un mayor gasto publico. Para preservar el equilibtio en precios es necesario aplicar una
politica salarial restrictiva que reduzca el coeficiente estructural 2 un nivel af} menor
que la unidad. Como consecuencia los trabajadores tienen que reducir su ingreso y
soportar €l peso del ajuste; mientras que los empresarios capiralistas expetimentsn
mejoria en su situacién ya que el nivel de produccién sobrepasa el nivel esperado (Y. >
Y} y aumentan por tanto, sus ganancias®.

El impacto de un desequilibic monetario descrito anteriormente sobre los
precios v las cantidades estd dado por el parimerro g*. Diferenciando las ecuaciones

1.57 v 1.58 con respecto a M; / M",, se tiene:

_‘{(‘HR,) =% (146)
d(M, /M)
a1, HC—)

alyn) 1.47
dM M) [af+s*(M, M, -aB)f @47

Cuando se presenta equilibrio estrucrural (@f=1) y se parte de equilibtio
monetaro (M / M7 = 1) esto se reduce a:

E?%%:l—g* (1.48)

Con las ecuaciones (1.46) v {1.48) puede concluirse que el impacto de un
desequilibio monetario es principalmente sobre precios si el uso de la capacidad
instalada es alto (£* cerca de uno) y es mds sobre cantdades cuando este nivel es bajo.

En la ecuacion (1.47) se ve que conforme aumenta M: / M", se reduce ¢l impacto de

" En ef caso de los pafses de América Latina la relacion inversa entre inflacion y crecimiento podria ser
conseceencia de una inflacién més estructural que monetaria.

¥ Es importante resaltar gue esta medida ejerce presiones inflacionarias al alejarse de Ia linea de equilibrio en
precios.

¥ Esta es la politica econdmica aplicada después de la devaluacion de 1976.
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desequilibrio monetario sobre ¢l ingreso pero no el impacto sobre los precios. En este
punto se establece la disyontiva entre los objetivos sobre ¢} crecitniento y una inflacién
reducida en virud de que impulsos monetatios afectan la inflacién exponencialmente

conforme concluye el ajuste en tempo.

Bormaain de Expedativag,

El sisterna tiene distintas dindmicas de acuerdo con las expectativas de los agentes. Si
Ias expectativas son estéticas, es decit: Py = Poa, Yo = Yoo, MYy = My,

Si el use de la capacidad esti cerca de uno, lz inflacién serd principalmente
monetaria € impulsos monetarios o estructurales tendrin poco efecto en el ingreso.
Conforme hay crecimiento econémico habrd mayor masa monetaria v mayor inflacién.
La curva inflacidn-crecimiento se desplaza conforme aumenta ap.

Pero si Ia relacién positiva entre inflacién ¥ crecimienio se mangene en un
periodo largo las expectativas no serdn estidcas. Si incluimos entonces las expectativas
racionales, en el largo plazo podra presenuamser P'=P% / Po, Y'=Y2: / Yz,
M"=M?. / M:>. En este caso, los agentes suponen que el crecimiento en el siguiente
petiodo sez igual que en el acrual

Al crearse la oferta monetaria, crecen el ingreso y los precios, pero un
desequilibnio estructural posidve hace crecer indefinidamente la tasa de inflacidn y
restringir el crecimiento y el empleo. En este caso la politica de dpo liberal que controle
Unicarnente el déficit gubernamental y la oferta monetaria no es efectiva porque el
ingreso o los precios divergen'’. Es necesario corregir los salatios o los precios para que
af=118
Tendencias de Largo Plazo.

En el largo plazo, los patdmetros & v B no pueden ser constantes, sino que dependen

del estado de l2 economia y de su dindmica en el dernpo. Uno de los aspectos que se

" En el largo plazo no existe un comportamiento establecido entre inflacién v crecimiento como en el sentido
estatico,

¥ La politica monetaria restrictiva podria ser efectiva si al reducirse e} crecimiento del ingreso anmenta el
desempleo y se reducen las presiones salariales.

5



Capitulo 1. Aspectos tedricos

consideran son los cambios tecnologicos pues a medida que aumenzan las ganancias
reducen el valor de o en la ecuacién de precios. Esto reduce las presiones inflacionarias
y aumenta el ingreso (desequilibrio estructural negativo). Viceversa si el progreso
técnico es lento, se reduciri el fmmo de crecimiento y elevara Iz inflacién. En el
mercado de trabajo también se realiza un ajuste. Mientras crece el desempleo, los
salarios reales disminuyen y, por tanto B, y por el contrario con un coeficiente o
menor que uno, disminuiri el desempleo hasta el punto en que el salario vuelva a
restablecer el equilibdo.

En el caso de que el gobierno intervenga en el crecimiento incrementando la
oferta monetaria, combinado con un desequilibrio estructural negativo; para no
incrementar la inflacién podsia imponer un control salatial (reduccién del valor de B), y
elevar el uso de capecidad. Sin embargo, este crecimiento en & provoca que las
expectativas sobre los precios se eleven (€%), @ anmentaria pero B ya no regresaria a su
nivel inicial

La Iimitante de este modelo es que se limita 2 una economa cerrada en el que la
parte activa es €] gobierno. Asimismo, se soslaya el tipo de cambio que es un elemento
determinante de los precios actualmente para los paises en desarrolio por lo que para el
analisis de esta tesis se consideran los supuestos en forma parcial
Comentarios finales del capitulo 1

Los modelos descritos vinculan elementos de la politica econémica que
relacionan el proceso inflacionatio con el crecimiento y el nivel de empleo. Los
modelos monetaristas considerats que el crecimiento de la oferta monetaria es
determinante, pero el impacto inicial de dicho efecto es via la demanda de bienes y no
directamente via precios. Variaciones en la demanda alteran posteriormente los precios,
porque alteran el margen de ganancia y los costos de produccién de las ernpresas. En el
largo plazo, un exceso de oferta de dinero eleva solo los precios pues la tasa de
crecimiento estd predeterminada.

La parte estructuralista del modelo radica en que los precios se forman a partir

de condiciones de costos, como pueden ser los salatios ¥ el tipo de cambio que estd
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det¢rminado por la tasa de inflacién mundial. En este tipo de modelos estrucrurales, Ia
tasz de inflacién interna es por una parte importada, v por la otra resulrado del
diferencial de la productividad entre los sectores de la economia dependiente.

En el siguiente capimilo se retoman estos elementos para vincularlos con la
forma en que las autoridades econdmicas de México utlizan herramientas parz la
medicién de los procesos inflacionatios y su relacién con la actividad econédmica,
diferenciando el papel que tienen choques de oferta y demanda sobre el crecimiento y

el desempleo.

53



CAPITULO 2

METODOLOGIA ECONOMETRICA UTILIZADA EN MEXICO PARA
MEDIR EL IMPACTO DE LA INFLACION SOBRE LAS VARIABLES
REALES

2.1. Antecedentes

En la prictca, el indicador mis utlizado para medir la inflacién es el
crecimiento de los precios al consumidor. Esta ha sido considerada una herramienta
rmportante para las autoridades monetarias de todo e} mundo, pues el fendmeno
inflacionario tiene efectos adversos sobre ¢l sector real de iz economfa.

El INPC esta disefiado para medir ¢l costo de vida de un consumidor ordinario.
Este indice es considerado a pardr de un subconjunto de precios de la economia. Por lo
que en realidad no estd disefiado para medir el cambio en el nivel general de los precios.
Aungue pueda esperarse que los precios de la canasta bisica de INPC varien
simultineamente con el nivel general de los precios, también es posible que lo hagan
como resultado de variaciones en precios relativos u otras perturbaciones que sean
ajenas 2 la politica monetaria, tales como fluctuaciones estacionales en precios agricolas,
variaciones en los términos de intercambio, modificaciones en impuestos, tarifas
publicas y modificaciones en los salarios. Por wmnto, si las vatiaciones en el nivel de
precios se originan dnicamente por variaciones en precios relativos puede inferitse una
Interpretacion errénea del proceso inflacionario. Mis afin, si las autoridades monetarias
reaccionaran ante €stas variaciones, esto podida traer como consecuencia elevados
costos sobre el sector real de la economia.

Aunque el INPC es en la acmalidad la medida més conocida y oporiuna en
cuanto a medicién, pues recaba informacién sobte un niimero Importante de precios en
la economia, si se le depurara de las variaciones en precios relativos o de las
perturbaciones exdgenss, se podria tener un indicador de inflacién que corresponda
mis cabalmente con su definicién tedrica. En este capitulo se resedia la discusién que
en los afios mis recientes ha surgido 2 este respecto y se presentan las metodologias

para ¢l cdlenlo de diversas medidas que son udlizadas para medir a la inflacién y los

54



Capiiulo 2. Metodologia econométrica utilizada en México

efectos que tiene dicho fenémeno sobte €l sector real de la economia en términos del
crecimiento y el empleo. En particular, s¢ consideran Jos conceptos de inflacién
subyacente de Alvarez y Matea (1997), miclec inflacionaro, medidas de inflacién con
estimadores de influencia limitada, inflacién latente e inflacién permanente.

Como se menciona con anterioridad, el principal problema de los bancos
centrales son los cambios transitorios en los precios al consumidor debido a efectos
estacionales, a precios con aita volatilidad (como la energia), 2 cambios en precios
admimistrados o a cambios en impuestos indirectos que no reflejan las presiones
inflacionarias subyacentes. Por ello, las autoridades monerarias de paises como: Francia,
Italia, el Reino Unido, Canads, Australia, Austda, Dinamarca, Holanda y Suecia, han
argumentado que para efectos de la politica monetaria lo relevante son las variaciones
de los precios que perduran en el largo plazo, es decir, la tendencia del crecimiento de

los prectos,

2.2 La inflacion y su tendencia
2.2.1. Inflacién Subvacente

La inflacién subyacente resulta de obtener la tendencia de la serie formada por
los cambios porcentuales mensuales del INPC, lo que hace que la serie este libre de
movimientos estacionales e trregulares, siendo asi mas estable.

La tendencia de una serie de tiempo se puede obtener mediante la utilizacién de
medias méviles, modelos econométricos ARIMA vy filiros estadisticos, entre otros. Sin
embargo, cada una de estas técnicas presenta algin inconveniente. Por ejemplo, el uso
de medias méviles dene la ventaja de que la tendencia que se obtiene es invariante a
nueva informacién, pero presenta la desventaja de que sélo es posible conocer dicha
tendencia con un rezago considerable. Por otra parte, las téenicas de modelos ARIMA
o filros estadisticos permiten obtener una medida rendencial contemporinea, pero
tienen el inconveniente de que dependen del tamafio de muestra y que el resultado
tendencial obtenido para el periodo cotriente puede cambiar con la incotporacién de

nuevas observaciones, en virtud de que por lo general son procesos paramétricos.
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Alvarez y Matea {1997) clasifican a Ia medida de inflacién tendencial como “inflacién
subyacente”.

El cileulo de medias mdviles centradas, modelos ARIMA o filtos estadistcos
requieren de hacer ciertos supuestos. Para €l caso de la media mévil debe definirse la
dimension temporal, es decir el nimero de observaciones previas y posteriores que se
incluirin en el promedio, mientras que en los modelos ARIMA es necesario seleccionar
el orden de los rezagos en el proceso. Para el caso de México, se Hevan 2 cabo dos
cileulos de inflacidn subyacente, uno basado en el computo de media mévil centrada y
el oro que resulta del componente tendencial de un modelo ARIMA, ambos sobre el
ctecimiento mensual del indice nacional de precios al consumidor (INPC). En el caso
de lz media mévil es necesado utlizar rezagos considerables. Este problema para
obtener la tendencia se resuelve vtlizando un prondstico de la serie original para el
namero de periodos necesario para calcular la media mévil centrada para el periodo
comiente, aunque el resultado depende de la precision del prondstico y de Ia
incorporacién de nuevas observaciones al igual que en el caso de un modelo ARIMA.

El modelo ARIMA, es en este sentido, el méodo univariado mas flexible 7
acertado para modelar series de tiempo no estacionarias, ya que incluyen en su anilisis
patrones de dependencia de la variable con respecto a sus rezagos —denominado
elementos autorzegresivo (AR)- ¥ con respecto a los valotes presentes y pasados del
término de error -elemento promedio mévil (MA). En el caso de que la serie no sea
estacionaria, es necesatio determunar su orden de integracién (I) para que los procesos
estadistcos autorregresivos v de promedios méviles sean vilidos. El componente
tendencial de un modelo ARIMA representa la evolucidén de largo plazo de la serie.
Dicha tendencia tiene la ventaja de que incorpora los cambios en la media y la varianza
de la serie original.

Para el caso de México, se obtuve la tendencia del crecimiento mensual del
INPC utilizando los programas TRAMO y SEATS desarroliados y utlizados por el
Banco de Espafa para el anilisis de seties de tiempo. La seleccidn del modelo ARIMA

se basé en la condicién estindar de que los residuales del modelo se comportaran como
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ruido blanco. El modelo ajustado se describe como ARIMA (p,d,q)(bp,bd,bg), donde p
representa el nimero de rezagos del componente autorregresivo regular, d indica el
orden de integracidn requerido para que la serie regular sea estacionaria, y ¢ es el orden
de promedios méviles reguiares. De igual manera, bp es el némero de tezagos del
componente autorregresivo estacional, bd es el orden de integracién de la serie
estacional y bg son los promedios méviles estacionales. El modelo ajustado
corzespondiente al crecimiento mensual del INPC en México fue un ARIMA (0, 1,1)
0,1,1).

El resultado de este modelo demuestra la conveniencia de utlizar un modelo
ARIMA, ya que es mis flexible para caprar la dimensién de los cambios temporales de
la inflacién, que para el caso de México son muy repentinos y presenta cambio
estructural. Asi, la tendencia obtenida en este caso se denomina “inflacién subyacente™.
Aunque cabe resaltar que para peziodos de relativa estabilidad en la variable la media
movil también es altamente confiable,

2.2.2. Niicleo Inflacienario

Otra solucién propuesta para depurar al INPC de los cambios transitorios en precios
relativos ha sido el constrair una medida de inflacién que explicitamente excluye los
precios de los bienes y servicios considerados mds volddles; tales como los precios de
los alimentos, la energia, los impuestos indirectos, y los pagos de intereses entre otros.
A dicha medida se le ha Hamado indistntamente “niicleo inflacionario” (core
inflaton) o mnflacién subyacente (undetlying inflation), siguiendo con Ia definicién de
Alvarez y Matea (1997). En este apartado se designaré a esta medida como "nicleo
inflacionario" para diferenciarlo. Este tipo de medidas tiene el inconveniente de que al
computar un nuevo indice que elimina a priori los precios de algunos bienes y servicios
sc corre €! riesgo de desechar informacion importante del proceso inflacionario.
Adicionalmente, no existe una metodologia especifica para la determinacién de los
clementos a excluir. La seleccién depende de la percepcién de cada pais sobre los

precios mas variables, o de choques de precios reladvos que pueden identificarse. Por
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ejemplo, en los Estados Unidos se defini6 a la inflacién nicleo como 2l indice de
precios que excluye la energia v alimentos.

En México, 2 los indices que contemplan subgrupos especificos del INPC y que
se han omitido para depurar la serie se les conoce come Indices Especiales, como son:
el indice de la canasta basica; el indice de precios no incluidos en la canasta bésica; el
indice de precios comerciables; el indice de precios no comerciables; v, el indice general
sin rentas y colegiaturas. El de la canasta bdsica wvo relevancia a partir de 1987 con el
fin de analizar el comporemamiento de los precios de aquellos bienes y servicios que
estaban conuolados bajo el Pacto de Solidaridad. El complemento de este indice, el de

bienes no incluidos en la canasta bdsica incluye los bienes y servicios cuyos precios

s¢ deterrninaban libremente en el mercado. Por otra parte, el indice de precios

comerciables se diseiié como un indicador para reflejar ¢l comportamiento de las
expectanvas del tipo de cambio y sdlo incluve el precic de bienes comerciables en el

exterior, mientras que el fndice de precios no comerciables incluye el resto de los

bienes y servicios.

La inflacién nicleo tene Iz ventaja de ser un concepto muy intuitvo, de facil
comprensién v aceptacién para el publico en general. Como se menciond
anteriormente, en la lteratura no se ha propuesto un critedo para seleccionar cudntos y
cudles de los bienes y servicios que componen el INPC se deben excluir para estimar la
inflacién nicleo.

La dificultad principal de medir la inflacién nicleo radica en identificar que
bieres de la canasta basica son més volitiles, ya que no presentan estacionariedad. Para
el caso de México se ha utilizado la medicién de la variabihdad de los crecimientos
porcentuales mensuzles de cada uno de Jos bienes v servicios que componen al INPC
con base en su desviacidn respecto a una medida tendencial comin. En este caso el
error cuadritico medio con respecto a la inflacidn subvacente. Una vez conocidos estos
indicadores de variabilidad, las series se ordenan para determinar los bienes y servicios
cuyos cambios de precios son mas voliriles.

El criterio para definir que series son mis volatiles es el siguiente:
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1. Se eliminan las series de los bienes y servicios més voldtiles hasta que la proporcién
del ingreso gastado en los bienes eliminados sea 1%, 5%, 10%, etc.

2. Se esuman indices de precios "nécleo” con los elementos no eliminados a cada
proporcion del gasto, en cada caso se zjustan los ponderadores para que su suma sea
uno.

3. Se calcula el error cuadrético medio respecto 2 la inflacién subyacente de cada una de
las inflaciones reportadas por estos indices "micleo”. Se determina que el micleo
inflacionario es la estimacién que minimiza este indicador de dispersion.

De esta forma al incorporar un ctitetio estadistico, se elimina i3 arbitrariedad en
la dererminacién de los bienes v servicios a excluir en ¢l caleulo de nicleo inflacionado.
Asi, logran eliminarse los cambios en precios relativos més comunes v que sirve como
un indicador no paramétrico v de cilculo sencillo de la tendencia inflacionaria. Sin
embargo, como el error cuadritdco medio es un indicador que depende del periodo
muestral considerado, es importante continuar evaluando los elementos mas volatiles
cada cierto periodo.

En particular, para calcular este indice en México la tendencia considerada fue la
inflacién subyacente del modelo ARIMA. De acuerdo al procedimiento descrito se
calculd la volatlidad del cambio porcentual con respecto al mes inmediato antetior de
los precios de cadz uno de los 313 bienes y servicios que conforman el INPC | y se
ordenaron de mayor a menor. Se fueron eliminando los bienes y servicios miés volatiles
hasta que se agotaba un punto porcentual del ingreso gastado en elios, al cual se
recalculaba un nuevo indice con los elementos que no se eliminaban. Al comparar el
error cuadritico medio del crecimiento porcentual mensual de cada vno de los indices
obtenidos, se determiné que este indicador se minimiza para el indice que elimina
bienes y servicios cuya participacién en el gasto asciende a 44 por ciento. De manera
que, en adelante, el crecimiento porcentual mensual correspondiente 2 dicho indice se
considerari como el niicleo inflacionario.

De acuerdo con lo resultados obtenidos en México ha sido factble eliminar

bienes que se han eliminado también en otros paises v han dejado resultadas
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satisfactorios. Bisicamente aquellos influidos por efectos estacionales {(bienes agricolas),
que han estado sujetos a controles administeativos {leche, huevo, tortlla, metro,
gasclina, gas, teléfono, entre otros) o que se ajustan sélo esporidicamente (colegiaturas,
refrescos).

Un aspecto que ha sido crivcado al “miécles inflacionario” es que no existe una
razén que sustente que puedan eliminarse los bienes por periodos muy largos en las
sertes, ya que al excluitlos para todo el periodo de estudio se corre el tiesgo de
subestimar su poder explicativo en clertas fases de la muestra en torno al proceso
inflacionario. Asimismo, ambién es posible que bienes y servicios no excluidos de la
inflacién miicleo hayan presentado en ¢l pasado o futuro variaciones atipicas respecto
a la inflacién subyacente o cambios en precios relativos que sean mis importantes
con el paso del tiempo.

2.2.3. Medidas de Inflacién con Estimadores de Influencia Limitada

Las medidas de inflacién con estimadores de influencia son utilizados por Bryan
v Ceccheta (1993) para extraer una medida de tendencia inflacionaria que sea oportuna
¥ que no se modifique con Ia incorporacién de nuevos datos, es decir, que no refleje
modificaciones en precios relativos o choques exégenos mediante la elaboracién de un
nuevo indice que excluye algunos de los precios de los bienes v servicios contemplados
en ¢} INPC. A diferencia del micleo inflacionario que en cada mes elimina los mismos
bienes y servicios del INPC, en este caso se propone un ctiterio mediante el cual en
cada mes se eliminan los precios de distintos bienes v servicios en funcién del cambio
en sus precios relativos. Para ello, la metodologia consiste en representar los cambios
en los precios de cada uno de los bienes y servicios que forman al INPC como la suma
de: (i) el cambio en el nivel general de precios, y (5) una perturbacién especifica al bien
o servicio en cuestidn, que origina un cambio en su precio relativo respecto al nivel
general de precios, o cual se expresa:

m=r+g (21)

e

donde; 7i es la inflacién de cada bies o servicio "i", 7 es el cambio en el njvel

general de los precios y €, es una perturbacion especifica sobre el precio del bien o
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"

servicto "i". De esta forma, los cambios en los precios de todes los bienes y servicios
que componen al INPC en un mes en particular se distribuirin conforme a las
perturbaciones especificas a cada bien. En consecuencia, los bienes v servicios cuyos
precios no presentaron perturbaciones especificas sélo aumenten conforme al nivel
general v que sus cambios se concentren en la parte central de la distribucién. Al
obtener como resultado una medida que represente la parte central de esta distribucién,
se conoceri el crecimiento de los precios eliminando cambios en precios relativos. Este
método de medicion utiliza la media truncada o la mediana. La media rruncada resulta
de eliminar los valores mds altos y los més bajos de la distribucion estadistica de los
carmbios en precios, aligerando el peso de los valores extremos de una distribucién
estadistica (se Lmitz la2 influencia de las colas de la distribucidn), Ja mediana
corresponde a la media truncada en la que se elimina el 50% de la distribucién en cada
cola. Sin embargo, debe resaltarse que en Ia distribucién de probabilidad de los cambios
en los precios que integran el INPC, la probabilidad del cambio en ¢l precio de cada
elemento del indice es igual a su ponderador.

Por lo tanto, si se elimina un derto porcentaje de las colas de la distribucidn, se
excluye una determinada proporcion del gasto en los bienes cuyos crecimientos
porcentusles se ubican en los extremos inferior v superior.!

En el caso de México, se calculd para cada mes de la muestra el cambio
porcentual con tespecto al mes inmediato anterior de los precios de cada uno de los
313 bienes y servicios que conforman el INPC. De la distribucion estadistica de estos
carnbios, se eliminaron siméwricamente de cada cola los cambios en los precios de los
bienes v servicios que correspondian a 2.5, 5, 7.5, etc. v hasta 50 por ciento por cola del
ingreso gastado en ellos. Posteriormente, sé recalculd un nuevo indice con los precios
de Jos bienes y servicios no eliminados 2 cada porcentaje de truncarmiento. El nivel de

truncamiento Spumo se obtuvo a partir del error cuadritico medio comparado con

! Por ejemplo. 12 media truncada al 10% implica excluir det indice los bienes v servicios con mayory
menor cambio porcentual Gue representan ¢} 5% del gasto en cada caso. una vez eliminados los elementos
cuyos cambios en precios son extremos, s responderan las fracciones del ingreso destinado at gasto de los
elementos restantes.
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respecto z la tendencia del crecimiento mensual del INPC y se seleccioné el nivel de
fruncamiento que minimizaba diche emor. Al igual que el nicleo inflacionario se
eliminan los cambios en precios relativos, aunque aqui hay mayor certidumbre de quitar
los cambios mds importantes.

2.2.4. Infiacién Latente

Esta medida de inflacién es propuesta por Quah y Vahey (1995). A difetencia de
los trabajos anteriores, se considera como no adecuadz la eliminacién de elementos del
INPC, ya puede desecharse informacién importante del proceso inflacionario. En lugar
de eliminar de la serie algunos bienes v servicios, Quak v Vahey definen a la inflacion
como la parte del crecimiento del INPC que no dene un impacto del mediano a largo
plazo en la actividad econdmica real. Por lo tanto, la inflacién de largo plazo no tendri
relacién con vatiables reales, v los movimientos de la produccidn v los precios son
interpretados con una curva de Phillips verical en el largo plazo. Si bien en el corto
plazo pueden darse rigideces en precios y salarios que tengen efecto sobre la
produccidn, 4l tanscurrir €] tiempo necesario para que los contratos sean renegociados,
los movimientos en los precios significan solo incrementos en magnitudes nominales
sin efecto en el sector real.

El nivel general de precios puede verse afectado por presiones de demanda o
presiones transitorias de oferta, durante el ciclo econdmico, y también por
perturbaciones que afectan al nivel de produccién de largo plazo. En este Gltimo caso
por ejernplo, un choque de oferta de largo plazo generari un incremento en los precios
independientemente de la postura de la politica monetaria y de las otras presiones de
demanda. Seria 4til contar con una medida de inflacién que identificara el aumento en
¢l nivel general de precios que no tiene un Impacto en el mediano y largo plazo sobre la
economiz real, generando Unicamente movimientos nominales en el largo plazo. Este
indicador petmitiria analizar las presiones inflacionarias susceptibles de ser afectadas
por las politicas de demanda agregada.

La metodologia utilizada estd centrada en la dicotomia clisica entre variables

nominales y reales. Para ello, clasifican dos tipos de perturbaciones sobre el nivel de
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precios v el producto; aquellas que no tenen un efecto de largo plazo sobre la
produccidn; y otra que recoge a las perturbaciones que afectan al nivel potencial o de
largo plazo de la actividad econdmica. La inflacion® es descompuesta en su componente
latente, que es el correspondiente a perturbaciones que no tenen efectos de largo
plazo sobre la produccién y el empleo, mientras que el componente no latente si
infiere en el nivel potencial o de largo plazo.

Los choques con un efecto de largo plazo sobre la produccién generan cambios
en la msa nawral de desempleo. Como la inflacidn latente elimina la parte del
crecimiento de los precios asociada con estos chogques, en el largo plazo no existri
sustitucién entre inflacidén v el desempleo. En este sentido, Ia inflacidn latente es
compatble con una curva de Phillips verrical en el lasgo plazo. Por otro lado, las
perturbaciones cuyo efecto sobre el producto tiende a desaparecer son las que generan
las desviaciones ciclicas del producto alrededor de su nivel potencial, por lo que la
inflacidn latente se asocia, en el corto plazo, con la posicidn del ciclo econdmico. Cabe
resaltar que al definir asi las perturbaciones, no es posible distngnir si se generan en ¢l
lado de la oferta, de la demanda o de choques puramente nominales. El nivel de
produccién de largo plazo puede verse afectado tanto por choques de oferma (por
ejemplo, una caida sostenida en el precio internacional del crudo) como de demanda
@or ejemplo, una reduccidn en la inversion piblica). Asimismo, los cambios
transitorios del nivel de produccién pueden tener su origen en la oferta {por ejemplo,
cambios wransitorios en la productvidad) o en la demanda (por ejemplo, modificaciones
en la postura de la politica monetatia). Sin embargo, Iz mayoria de los choques de oferta
tienen un efecto permanente sobre ¢l producto y la mayoria de los choques de demanda
solo generan uvna desviacién de corto plazo de la produccion respecto a su nivel
potencial

Cuando existen perturbaciones negativas (positivas) que afectan al nivel de
prodoccion de largo plazo, la inflacidén serd superior (inferior) a la inflacion latente.

Conforme se disipe el efecto sobre la inflacidén de estas perturbaciones, ésta tenderd a

2 E1 @rmino inflacidn se refiere anicamente al incremento del INPC
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converger hacia la inflacién latente. Si bien Ia inflacién latente puede cambiar por
muchos factores distintos a la poliica monetaria, cambios en la politica monetaria
tendrén efectos sobre este componente latente. Un incremento en la inflacién latente
10 necesariamente implica que 1a postura de la politica monetaria se relaje, sino que
existen choques de demanda agregada, de oferta agregada mansitorios o choques
nominales, como seria una devaluacién que no afecta ¢l po de cambio real de largo
plazo, que incrementan los precios. Sin embargo, en este caso la politica monetaria
podria jugar un papel en contrarrestar el efecto sobre la inflacidn generada por dichos
choques. La postura de la politica monetaria debe evaluarse, entonces, con respecto al
contexto de las presiones inflacionarias que eafrenta la economia, la inflacién latente,
en poncipio, puede mostrar las presiones sobre las que las politicas del banco central
pueden tener derea influencia.

Dado que esta metodologia se caracteriza a diferencia de las anteriores en que no
excluye los precios relativos, la inflacién latente también los incluird, en virtud de que
no tene por objetive medir la inflacién de largo plazo, ya que dichas perturbaciones
generan cambios transitorios. Por ejemplo, si cambios en iz inflacidn se asemejan a
cambios en la inflacién latente, esto indiea la ausencia de choques de fargo plazo sobre
el producto y por lo tanto, que la tasa de cambio de lz inflacién es sensible 2 cambios en
la politica monetaria.

Si la inflacién se sinda por encima de la inflacién latente, esto quiere decir que
hav un impacto sobte el producto de largo plazo bajo tres posibles circunstancias.

1. La inflacién latente se mantiene constante, en este caso lz politica monetaria, en el
contexto de las condiciones de demanda y oferta de corto plazo, no es inflacionaria.
Al disiparse el efecto de los chogques de largo plazo sobre la produccién, Ia inflacién
regresard hacia la inflacién latente.

2. Sila inflacién latente esti disminuvendo, las presiones de demanda y de oferta de
corto plazo son compatibles con el abatimiento de la inflacién. No obstante, en

estas condiciones una politica ronetaria restrictiva puede imponet mayores COStos
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sobre el nivel de acuvidad de corte plazo, haciendo més lenta la recuperacion
econdmica.

Si la inflacién latente estd creciendo, también se estin presentando presiones de
demanda o de oferta de corto plazo que generan una presion inflacionaria
adicional, la cual podrda ser conwarrestada wvsando politicas que afecten el
comportamiento de 12 demanda agregada (politica monetaria restrictiva).

En contraparte, en presencia de choques positivos sobte el producto de largo

plazo, la inflacidn se incrementa menos que la inflacién latente. Analizando los casos

posibles del comportamiento de la inflacidn latente se dene:

1.

Si 2 inflacidn latente permanece constante, la reduccidn en la inflacion es temporal,
ceando se disipen los efectos positivos la inflacion regresari al nivel de la inflacién
latente. En este caso, el banco central estd perdiendo una cportunidaa de disminuir
la inflacién con un bajo costo sobre la produccidn.

Cuando la inflacién latente también disminuye, es posible que el banco central esté
aprovechando esta oportunidad o que existan otras condiciones que permitan este
resultado.

Pero, si la inflacidn latente esti aomentando y la inflacién disminuyendo, se
presenta una simacién en la que las presiones inflacionarias de demanda o
wransitorias de ofertz estin siendo revertidas por los choques positivos sobre el
producto de largo plazo. Si las presiones son de demanda, se podria hablar de una
siruacién de euforia con un incremento tamo del producto potencial como de la
brecha del producto. Sin embargo, al disiparse este efecto positivo es posible que Ia
inflacién crezea al nivel de Ia latente. En este caso, si las autoridades monetarias
solo observaran la inflacién {el crecimiento del INPC) podrian tomar medidas de
politica econdmica errdneas, como serfa relajar la postura de la politica monetania.

La principal desventaja que presenta esta metodologia es que las perturbaciones

no son plenamente identificables. Para identificarlas. Quah y Vahey (1995) utilizan la

metodologia de vectores autorregresivos estructurales (VARE) de Blanchard y Quah

(1989) para identificar las perturbaciones estructurales y descomponer la serie de

65



Capitnlo 2. Metodologia econométrica utilizada en México

inflacién en sus componentes latente y no-latente. Para ello se supone independencia
entre las perturbaciones. Posteriormente, se trabaja con las primeras diferencias de las
vanables tomadas (en este caso INPC ¢ IVI?) en virtud de ser I(1); se determina el VAR
y se busca un modelo de correccion de error (MCE). Sin embargo, la prueba de
cointegracién fue rechazada. Este problema radicz en que la primera diferencia de las
series sOlo permite la obtencién del cambio en la inflacién latente. Para ello se
selecciona como nivel inicial de la inflacién Jatente 2 aguél que minimiza la suma de las
desviaciones al cuadrado respecto al crecimiento porcentual del INPC? y suporne que las
perturbaciones de largo plazo provienen de una dismibucién de probabilidad simétrica
con media cero {la inflacidn larente fluctia alrededor del incremento del INPC).

2.2.5. Inflacién Permanente

Este método es propuesto por Alvarez v Sebastian (1995), que en realidad es solo una
modificacién de la que presentan Quah y Vahey. El resuitado de este proceso es
denominado ahora como inflacidn permanente, la cual se obtiene a partr de la
utlizacién de un VAR estructural, usando el crecimiento porcentual del INPC y un
indicador de producto real. La variante de esta metodologia con respecto 2 Jz2 antetior
es la acepcidn de las perturbaciones las cuales se clasifican de acuerdo a su efecto sobre
la inflacién misma. Aquellas que denen un efecto transitorio sobze ésta y otras que
generan cambios permanentes, las cuales tenen su origen en las expectativas
inflacionarias. La inflacién permanente, depura los cambios en precios relativos a la
serie, mostrando su tendencia sin eliminar informacién del INPC.

Al igual que en la obtencidén de la inflacion latente no es posible idendficar a
ciencia cierta si los choques se originan de lado de la ofetta o de Ia demanda. Un
incremento en el crecimiento de [a oferta monetaria es una forma de crear efectos
perdurables de lz demanda, incrementando la inflacién. A su vez, cambios transitorios
en la inflacién pueden ser ocasionados por cambios temporales de la politica monetaria

o fiscal.

* (1VI} indice de volumen industrial.
* Alvarez y Matea (1995)
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Se dice gue la inflacién permanente incide en el proceso inflacionario, si
corresponde en direccién y magnitud a2 un cambio en la tasz de crecimiento del INPC.
En este caso, el componente permanente debe ser tratado para detener el crecimiento
de los precios. Cazbe destacar que la informacién proporcionada por la inflacién
permanente es complementaria a la obtenida con la inflacién latente. Para recuperar su
nivel, también es necesario hacer un supuesto adicional sobre 12 condicién inicial de la
inflacién permanente, al igual que en lz inflacién latente. Pero ahora, hay mds certeza
de que la inflacién permanente fluctda alrededor del cambio porcentzal del INPC, pues
como es una medidza tendencial es l6gico suponer que I esperanza de los cambios
rransitorios es cero ¥ por lo tanto el promedio de las desviaciones de esta medida
alrededor del INPC debe ser cero.

De acuerdo con los resultados, se ha determinado que los cambios estacionales
en precios v las variaciones de precios relativos no tienen un origen monetatio y son un
sesgo del INPC. Asimismo, puede existir presiones ajenas al control de los agregados
monetarios, como las de cambios en el producto de latgo plazo.

Para comprobar la cavsalidad entre dinero y precios se propone en la
metodologia anterior la causalidad estadistica de Granger. Se tomaron en cuenta el
crecimiento porcentual del INPC v los agregados monetarios billetes v monedas en
circuiacion (ByM), M1, M2, M3 y M4. La muesta foe de enero de 1990 a abril de 1998,
mientras que las pruebas se realizaron con doce rezagos, es decir, los cambios en la
inflacién influidos por su propia travectoria y el crecimiento monetario en el Wltimo
afo.

Los resultados arrojaron que para el caso del INPC, Ja relacion causal sdlo es
significativa para el agregado M4. Todas las demds medidas de inflacion, a excepcién de
la inflacion subyaceme, presentan la causalidad esperada de billetes y monedas 2
precios. Lo que quiere decir cambios temporales, de precios reladvos o los debidos a
modificaciones del producto de largo plazo, que son capturados pot el INPC
obscurecen la relacién entre los agregados monetarios y 1a inflacidn, v que una vez que

dicho indicador es depurado de ellos la relacidn vuelve a ser significativa. Las relaciones
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de causalidad no son significativas en ningiin sentido y para minguna de las medidas
cuando se utiliza e agregado monerario M1. Para M2, s6lo Iz inflacién latente presenta
relacidn de causalidad de dinero a precios. El agregado monetario amplio M4 es el
sinico para el cual la causalidad de dinero a precios se comprueba para cualquier
definicién de inflacién.

Sin embargo, 1a inflacién latente es la unica medida para la cual la causalidad de
dinero a precios se cumple para casi todos los agregados monetatios, mientras que la
inflacién permanente presenta la relacidn causal més significativa para billetes ¥

monedas y M4.

2.3 Inflacidn y desempleo

Como podemos constatar, las fuerzas econbémicas que determinan los
movimientos de largo plazo de la inflacidn, del crecimiento y el desempleo pueden ser
distintas a las que determinan sus cambios de corto plazo. De no ser asi los agentes
podrian predecit con facilidad el comportamiento de las varables econdmicas y tomar
decisiones anucipadas que no afectatian el sector real. Por consecuencia, los
movimientos fuera de la tendencia, o vatiaciones de corto plazo de la inflacién, originan
ineficiencia en los sectores econdmicos. Por lo que es importante comparar la
correlacion que existe entre los componentes ciclicos de la inflacidon contra el
crecimiento y el desempleo.

Fischer (1981) clasifica 2 los costos de Ia inflacién entre aquéllos que provienen
de la inflacién andcipada y otos gue provienen de la no anticipada. La inflacién
anticipada, se genera cuando las empresas incurren en costos administrativos al tener
que revisar con frecuencia las condiciones del mercado y buscar informacién. Mientras
que los costos de la inflacién no andcipada es Iz que se deriva de la incertidumbre y la
volatilidad que caracteriza los procesos inflacioparios y trae como consecuencia
distorsiones en sistemas de precios al propiciat que los agentes confundan las
variaciones del nivel general de precios con cambios en los precios relativos. Las

expectativas inflacionarias generan alzas en las tasas de interés que inhiben el
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crecimiento de la inversién productiva v dan auge al incremento de la especulacién
financiera. El eslabon més evidente del proceso es la inequidad en la distribucion det
Ingreso.

Phillips (1958) sugeria la existencia de una relacién negativa entre inflacién y
desempleo en el largo plazo®. Esto trajo como consecuencia que las autoridades de la
politica econdmica se encontraran en la disyuntiva de elegir entre una u otrz alternativa
como 2 seguir como prioridad: mayores de ocupacidn y crecimiento o tasas menores de
inflacién. No fue sino hasta que Fredman (1968) v Phelps {1970) explicaron esa
relacién negativa entte inflacién vy desempleo. Su argumento era gue el corto plazo, el
desempleo puede desviarse de su tasa natural, razén por la cual se observa en una fase
transitoria la relacién negativa. Asimismo sefialan la exstencia de un sinnimero de
curvas de Phillips en el costo plazo de acuerdo a distintos niveles de expectativas de
inflacién. En el largo plezo, sin embargo, la curva de Phillips es vertical, siendo
cualquier nivel de inflacién compadble con la “tasa namral de desempleo”. Sin
embargo, ante ¢l hecho aceptado de la presencia de rigideces a la baja en precios y
salarios, también ha permanccido la hipétesis de que un poco de inflacién reactiva el
mercado de trabajo, v facilita los ajustes en precios relativos. Es por ello, que ha
existido clerto consenso en decir que a altas tasas de inflacién la curva de Phillips de
largo plazo es vertical, pero que muestra una relacién positiva entre crecimiento e
inflacién a bajas tasas de inflacidn®.

La relacién positiva entre inflacién v crecimiento, producto de las rigideces a la
baja en precios y salaros se presenta como consecuencia de que al darse una
disminucién no anticipada en Ia inflacién, los precios y los salarios tardan en ajustarse al
nuevo nivel inflacionario, que serin menot, trayendo consigo una pérdida de producto.
Si la autoridad monetaria es capaz de convencer al piblico de que la inflacion serd
menor, las expectativas se ajustardn inmediatamente a los niveles anticipados por Ia

autoridad monetada. Mientras las expectagvas del puiblico convergen con ¢l objetive

* En algunas partes del texto se hace referencia a una refacion positiva entre inflacién y crecimiento, el cual es
un término equivalente a decir relacion negativa entre inflacion y desempleo.
® Tabin (£980).
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del Banco Central, los precios y salaros se ajustarin paulatinamente sin incurrir en
costos para la actividad econdmica. Cabe resaltar, que de presentarse un perfodo largo
de baja inflacidn (tasas elevadas de desempleo), la inflexibilidad a la baja mostrada por
ios salatios nominales comience 2 ceder, presentindose una curva de Phillips vertical.
De lo contrario, es de esperarse una contraccién econdmica mds severa, pues al no
haber ajustes en el salario real, el salaric nominal tendrfa que disminuir para ajustar el
mercado aboral, cosa muy poco probable.

Si bien existen estudios para una muestra de 20 paises donde se ha demostrado
que con zaltas tasas de inflacién existe una relacién negatva entre inflacién v
crecimiento no se responde de igual manera para pafses con bajas tasas de inflacidn, va
que esto depende de factores como el nivel de inflacidén inicial v el uso de otras
vatiables como el nivel de producto e inversién. Bruno v Easterly (1995) muestra que
para niveles de inflacién superiores al 40% anual, los paises corren el riesgo de tenet
mayor inflacién v bajo crecimiento. Sarel (1996) encontré que pata niveles de inflacién
superiores al 8%, la relacién enwre crecimiento e inflacidn es negadva v estadisticamente
significadva, mientras que parz paises con inflaciones menores a ese porcenrtaje, la
trelacion es inexistente v en algunos casos positiva aunque no estadisticamente
significativa. Por otra parte, Robert Barro encontsd que para cien paises, la relacion
negative entre inflacién y crecimiento es dominada por pafses con altas tasas de
inflacién, mientras que para paises con inflaciones menores a 20% la relacién no es
estadisticamente significativa, aunque puntualiza que este resultade puede presentarse
comno conseceencia de la poca disponibilidad de informacidn en el caso de bajas tasas

de inflacién que no permite aislar el efecto entre éstas dos variables.

2.3.1 Relacidn entre inflacién tendencial, crecimiento y desempleo

Al 1gual que en la seccién anterior de este capitulo, se extrae la tendencia de la
serie, pero ahora se agrega al estudio de la inflacidn las variables del empleo y los
salarios resles para conocer gue relacion han guardado en los Gltmos afios. Como

sabemos, las series de fiempo se descomponen en un componente de endencia ¥ otro
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componente ciclico. Para efectuar esta descomposicién Pérez y Schwartz (1999) utilizan
el filro de Hodrick-Prescotr, en el cual el componente de tendencia incluye aquellas
variaciones de vna serie que son suficientemente suaves para que puedan ser asociadas
con factores que cambian lentamente a través del dempo, tzles como factores
demogrificos, tecnoldgicos y de acumulacién de capital. El componente ciclico se
define como aquél que incluye variaciones de la setie que por ser demasiado répidas no
se explican por factores anteriores. En general, los componentes de una serie pueden
expresarse de la siguiente forma:
yit=gt+ct para t=1..T (22

vt es la suma de los componentes de tendencia gt y el ciclo ct’. ct son desviaciones cuvo
promedio, en periodos largos se supone cercano a cero. Para determinar la tendencia se

sigue el siguiente problema de minimizacién:

mlS e a3 e - g (g - g0 F} -

£, =1

dondcec, =y, — g

23)

El parimetro A es un mimero positivo que penaliza la wvaziabilidad de los
componentes de tendencia. Cuanto mas grande es A mas suave es la serde que resulta
como solucidn y en el optimo gt — gr-1 debe ser cercano a una constante. La solucién
en el Hmite cuando A tiende 2 infinito es el ajuste de minimos cuadrados con una
tendencia lineal en el dempo. Si se expresara el logaritmo, esta seria la tasa de
crecimiento, sin embargo el supuesto de que la tasa de crecimiento es constante sobre
un periodo muestral de varios afios no se cumple, razdn por la cual no se sugiere
seleccionar un valot infinito. Las variables analizadas por Pérez v Schwartz (1999) son

las siguientes:
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INF = Tasa de inflacién

PIB = Producto interno bruto

FBC = Formacidn Brura de Capital.

EMP = Empleo (Total de afiliados al IMSS)

W = Salario Real (Indice de sueldos, salarios y prestaciones medias dividido entre &l

indice Nacional de Precios al Consumidor)

TIN = Tasa de interés Nominal. (CETES a 91 dias del mercado primario)

TIR = Tasa de interés real.

Al obtener los componentes ciclicos de todas ias varables se lleva a cabo el

andlisis de las correlaciones contemporineas y desfasadas de los distintos componentes

ciclicos®. En el cuadro se presentan las correlaciones de la inflacién con las del resto de

los componentes ciclicos del resto de las variables. La columna x(f) muestra las

correlaciones contempotineas entre la inflacidn ciclics v las demés vanables.

Cuadro 2.1

Correlaciones Cruzadas del Componente Ciclico

de In Inflacion con los de Ias demas variables estudiadas

X(t-5) X(t4) X(t-3) X(t-2) X(t-1} X(t} X({t+1) X(t+2) X(t+3) X{t+4) X{t+5)

INF 010 -0D.12 018
B 005 006 001
EMP 005 000 -004
FBC 0.09 040 009
w 020 022 0.24
™N 001 011 D26
TIR 026 026 035

0.24
0.01
-0.0%
o0s
0.15
0.38
027

043 100 043 024 018 012 -010
-0.17 -0.35 0.39 -040 -032 -020 -0.08
D06 -0.24 -0.40 047 -046 028 -019
.017 -0.37 040 -035 023 015 0.00
p1e -0.16 -0.38 -034 -0.38 -0.23 -0.20
061 0.BC 046 023 007 -D02 015
031 033 041 051 -031 -030 -012

INF=Inflacidn

PIB= Producte Interne Bnsto
EMP=Nivet de Empled
FRG=Formacion Brute de Capital

W=Salanos Reales
TIN=Tasa de interes Nommal
TIR=Tasa de Interés Real

" E} componente estacional se elimina de la serie para trabajar con una serie desestacionatizada o estacionaria.
El componente de tendencia no es constante pero varia de manera suave a través del tiempo.

® Kidland y Prescott (1990)
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El primer renglén del cuadro presentza k2 funcidn de autocorrelacién del
componente ciclico de la inflacién. En los renglones subsecuentes estin las funciones
de correlacién cruzada entre la inflacién ciclica y los de las demis variables. Si alguna
serie presenta el elemento més grande en la columna xft - Z) donde £ > 0, esto quieze
decit que la serie alcanza un pico 1 wimestres antes que la inflacién, concluyendo que Ia
serie referida se adelanma a la inflacién. Viceversa, si Iz serie se rezaga en j > 0 wimestres
con respecto 2 la inflacién ciclica dene la correlacién més grande en la columna x(t +
P

Puede observarse como la cosrelacién entre la inflacidn ciclica y el logasito del
PIB ciclico es -.35. Cuando la inflacién se encuentra por arriba de su tendencia, el
logariono del PIB tende a estar por debajo de su tendencia. De manera similar, el
componente ciclico de la inflacién presenta comelaciones negativas con los
comnponentes ciclicos del empleo, de la formacién bruta de capital y del salario real. Es
decit, que cuando la inflacién esta por arriba de su tendencia estas tres variables
también se encuentran por debajo de su tendencia. En forma contraria, también puede
apreciarse la relacién positiva que existe entre el componente ciclico de la inflacidn v los
componentes de la tasa de interés nominal y real.

Podernos datnos cuenta como la tasz de inflacidn por arrba de su tendendcia
provoca en los trimestre siguientes que el PIB, el empleo, la formacion bruta de capiral
v el salatio real se encuentren por debajo de su tendencia, es decir se rezagan con
respecto 2 la inflacidn ciclica.

2.3.2. Un modelo econométrico de inflacién y crecimiento para México.

Como se mencion6 en el apartado anterior, en el corto plazo es aceptado que
cxiste un sinnumero de curvas de Phiilips, mienttas que en el largo plazo la relacion
entre inflacién y desempleo es una linea vertical Sin embargo, esto es mis notorio a
partr de la década de los setenta, cuando los paises en estudio presentaron alras tasas
de inflacion. Mientras que en los afios cincuenta, periodo en ¢l que se observaron tasas

pequeias de inflacién. En un estudio realizado por Sarel (1996) de 1970 a 1990 para 87
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paises concluye que los efectos de la inflacién sobre el crecimiento econdmico son no
lineales, estableciendo que cuando la inflacién es pequefia el efecto negativo sobre Ia
inflacién es no significativo, y hasta se presenta ligeramente positdvo.?

Contrariamente, Davis y Kanago (1996) realizan un estudio basado en la
hipéresis de Friedman para Estados Unidos, dividiendo los efectos de Ia incertidumbre
inflacionaria en la eficiencia econdmica. Primero en los costos en que incurren los
agentes en la dercrminacidén de los precios relativos; v segundo porque dificulta el
establecimiento de contratos de largo plazo. A través de un analisis de cointegracion se
concluye que la incerddumbre sobre la inflacidn furura tene un efecto transitotio sobre
el crecimiento econdmico y que ante la presencia de choque de precios muy fuertes v
largos se puede caer en una recesidn.

Con 12 evidencia empirica y una curva de Phillips con pendiente negativa entre
crecimiento e inflacién para México, M.A. Mendoza (1998) plantea un modelo
econpméttico de dos ecuaciones con estas dos variables para determinar las
condiciones en que se cumple para el caso de México. Para ello, se plantean dos
ecuaciones basadas en la funcidn de Foedman, v que den como resultado uma
estructura dinamica. En la primera ecuacidn se presenta al crecimiento como funcion
dindmica explicada por la inflacién y la inversidn. Long y Summmers plantean la
asociacién positiva entre inversidn y crecimiento como comsecuencia de que la
innovacién tecmoldgica requiere nuevo tipo de capital e inversidén que motvan la
expansién de la economia en ¢l largo plazo. Por otra parte, la ecuacién de la inflacién
esté explicada por su estructura dindmica y por los términos de intercambio.

En el caso del modelo de crecimiento econdmico el efecto de la inflacidn sobre
el crecimiento estd determinado por su elasticidad de corto v largo plazo. Tanto en el
corto como en & largo plazo, la hipétesis de Phillips se cumple si la elasticidad es mayor
que cero, aunque en el largo plazo puede ser negativa debe cumplirse la condicién B2

en términos absolutos < 1. En el caso de la hipdtesis de Friedman, en el corto plazo la

? A tasas de inflacidn del 8% se presenta cambio estructural.
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elasticidad tiene que ser menor que cero, mientras que en el largo plazo negativa o
positiva pero menor que ¢l valor absoluto de Ia elasticidad de corto plazo.

La incidencia de la inversién en el crecimiento econémico es esperada como
posiiva en el corto plazo y sin efectos contraccionistas en el largo plazo, aunque existe
Ia posibilidad de que el efecto positve de corto plazo se anule. Por otra parte, para los
términos de intercambio se espera una elasticidad de corto plazo positivo, mientras que
en ¢l largo plazo denda a cero. Una devaluacion por ejemplo, puede provocar un
incremento en los precios con contraccién econdmica de corto plazo de acuerdo con
Friedman, pero en el largo plazo el efecto puede desaparecet o permanecer intacto.
Para medir los términos de intercambio, se utiliza el precio relativo de las exportaciones
de petrdleo con respecto a los precios internos, medidos por el deflactor implHcito del
PIB. Los términos de intercambio se usan en este caso para eliminar la comelacién
negativa entre crecimiento e mflacién causadas por choques de precios externos. En
caso de darse el fenémeno, pueden presentarse dos consecuencias:

s Kl efecto costo, que estd dado por el incremento en los precios internos y provoca
una recesion

* El efecto ingreso, que puede provocar crecimiento inducido por el incremento en el
valor de las exportaciones y en la recaudacién del gobiemo.

De acuerdo con Iz condicion Marshall-Lerner el beneficio de una devaluacién se
reduce porque [as importaciones se reducen mas por el efeco ingreso. Para el caso de
México el efecto es costo se espera de mayor impacto por lo gue en el corto plazo se
presenta una recesion.

Los przecios al consumidor y los témminos de intercambio se utilizan
simultineamente para reducir los posibles sesgos en la relacidn negativa entre la
inflacién, medida por el crecimiento del INPC v el crecimiento dei PIB.

La metodologia economérica udlizada por M.A. Mendoza (1998) tiene como
objetivo presentar un modelo basado en la hipétesis de Fredman, para lo cual se utliza

en primer término el andlisis de integracidn de las series y determinar las condiciones de
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estacionariedad y su orden de integracién'®. El andlisis de integracibn se realiza
utikizando los estadisticos de Dickey-Fuller (ADF) y Phillips-Petron (PP).

Si 1a cansalidad de los efectos va de la inflacién hacia el crecimiento, el modelo
resultante es tal cual el planteamiento de Fredman, pero si se presenta una doble
causalidad entonces se tene un modelo mis general, que puede ser representado por un
vector autorregresivo (VAR) para crecimiento econdmico e inflacién con sus vatiables
exdgenas. Con el mérodo del vector autorregresivo puede probarse la causalidad del
efecto entre inflacién v crecimiento, es decir, si existen efectos simultineos entre ellos o
st se pueden reducir 2 una sola ecuacion representando el modelo de Friedman.

Posteriormenze, es necesario estudiar si existe una relacién de largo plazo entre
inflacidn y crecimiento v no es una rejacién de tipo espuria. La herramienta utilizada
para determinarlo es el andlisis de cointegracin, a través de la prueba de Johansen y
Joselius (1990). Se dice que si las seties estdn cointegradas v son estacionarias y adernds
se cuenta con mas de un vector de cointegracién existe la posibilidad de la constuccion
de un VAR o un sistema de ecraciones simultdneo. De existit, dicho modelo debe
cumplir con los ocho supuestos del proceso generador de informacion y podra ser
urilizado para llevar 2 cabo un andlisis de multiplicadores.!!

La teotia econdmica sobre inflacidn y crecimiento se hace de acuerdo a las tasas
de crecimiento. De acuerdo con el andlisis de Integracién se da a conocer Ia existencia
de variables estacionarias como: el crecimiento del producto, los precios relativos del
petrdleo, v la inversién. Por otra parte se compruela que el incremento de los precios
es de orden de integracién mayor I(1). La tUnica forma de encontrar que hay una
telacidn de largo plazo entre inflacidén v crecimiento es que la inflacién sea I(0). Por
tanto se recurre al analisis de Cointegracién utilizado por Johansen-Joselius {1988) con
restricciones en la constante, en la tendencia en el vector de cointegracién (VC) v en el

VAR.

*® En el capitulo 3 se estudiar con més detalle ef analisis de Integracién.
11 a evaluacién econométrica de un modelo se lleva a cabo con os ocho supuesios sobre el proceso
generador de informacion (Spanos,1986).
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De acuerdo a las cinco pruebas se encontré que la inflacién y el crecimiento
estin cointegrados al 99%. Ademds se constatd que existe mis de un vector de
cointegracién, por lo que pueden establecerse mis ecuaciones. Pardendo de esto se
plantea un VAR con dos rezagos, tanto en las variables enddgenas como en las
exdgenas. Los resultados del VAR indican que para la parte del crecimiento econémico
que sus pardmetros rezagados son significativos al 90% de confianza. La suma es
positiva y menor que uno, por lo que es convergente. Los parimerros de la inflacién
son significativos v la suma es negativa pero muy pequeda, con lo cual se espera un
efecto de largo plazo negativo pero cercano a cero. La variable de los términos de
intercambio no son significativas, por lo que no influye en la explicacién del
crecimiento econdmico. Los pardmetros de Ia inversién son significativos v la suma de
los dos pardmetros es positiva pero también muy pequefia.

Para la parte de la inflacién, los pardmetros del crecimiento econémico no son
significativos, los de la inflacién rezagada son altamente significativos, su suma es
positiva, pero menor que uno, por lo que se asegura la convergencia. En la variable de
los términos de intercambio, el primer rezago es significativo al 9%0% de confianza y su
signo es positivo. Finalmente, la inversion 1toml en este caso no parece tener
importancia, en virtad de que los parimetros no son significativos.

En términos generales, el crecimiento puede explicarse por un mecanismo
dindmico, donde la inflacién y la inversidn total influyen, y donde la relacidén de
intercambio no aparece como una variable relevante directz en este mecanismo. A su
vez, la inflacidn también se determina por su parte dinimica, pero el crecimiento
econdmico y la inversién total no parecen tener un efecto directo, pero si los términos
de intercambio. Puede concluirse que el que el crecimiento econémico dependa del
proceso dindmico de la inflacidn, ¥ que la inflacion no dependa del crecimiento,
confirma que la causalidad del proceso es de la inflacidn hacia el crecimiento como la
plantea Friedman, Sazel y Davis v Kanago, mientras que Iz inflacién puede ser causada

pot choques en los términos de intercambio.
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Tomando como referencia los estudios correspondientes a la inflacién y el
crecimiento en el trabajo de Phillips, en el dltimo capitulo se plantea, con este enfoque,
un modelo simultineo de inflacién y desempleo, haciendo uso de la relacién de la
carva de Phillips e involucrando variables que forman parte de metodologia planteada.
Los resultados permitirdn establecer las relaciones existentes en el corto y largo plazo

parz los elementos estructuralistas y monetaristas presentes en el escenario econdmico.

COMENTARIOS FINALES DEL CAPITULO 2

Pata estructurar el modelo econométrico del tltimo capitulo, se retoman algunas
ideas en torno 2 la medicidn del proceso inflacionario, pues este determina la dindmica
de los precios sobre ¢l sector real de interés (crecimiento y desempleo).

En primer término, soslayo la metodologia de la comstruccidn de modelos
ARIMA para las variables en cuestién, porque el objetivo no es captar procesos
estacionales de Ias series a vdlizar v se incurriria en el error de eliminar informacién
importante para el modelo.

Para la construccién del sistema de ecuaciones, es importante retomar zlgunos
aspectos relacionados con la hipbtesis de la inflacin latente y la inflacidn permanents, que
son las dos metodologias que difieren en ¢! comportamiento de economia real ante
cambios de precios en el largo plazo. La hipétesis de la inflacién latente, es congruente
con Ia hipétesis de Friedman en el sentido de proponer la existencia de una curva de
Phillips vertical en el largo plazo por lo que choques de oferta y/o demanda solo
generatian presiones en los precios. De acuerdo con esto, es necesario relacionar
comiponentes no latentes que permitan identificar cambios sobre el nivel de produccion
y desempleo en el largo plazo. Mediante este proceso, podria determinarse si choques
de oferta o demanda estdn afectando el nivel del producto de largo plazo, y si la politica
monetaria juega un papel imporntante en el control de la inflacidn.

Por otra parte, debe retomarse el papel de las expectativas en el planteamiento
de Friedman en torno a la curva de Phillips vertical en el largo plazo. La hipétesis de 1z

arflaciin permanente tdene un planteamiento semejante al de la inflacidn latente. Sin embatgo,
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i inflacién permanente plantea la existencia de perturbaciones que pueden generar
cambios permanentes dependiendo del comportamiento de las  expectativas
inflacionartas. Las pertuthaciones en esta metodologia estin en funcidn de su
comportarniento sobre la inflacién misma.

El modelo econométrico se construye con base en estos dos enfogues. En
primer lugar, se investiga si la hipdtesis de la inflacién latente es consistente con el
modelo propuesto, y el papel de los choques de demanda u oferta, mediante el uso de
los términos de intercambio. De acnerdo con la inflacién permanente, las variaciones
en precios relativos no tienen un origen monetario y predomina un sesgo en el IPC. Sin
embargo, pata ambas hipitesis se comprueba que el agregado M4 presenta causalidad
de dinero a precios en cualquier tipo de inflacién, aunque pata la construccién del
modelo simultineo, el agregado M3 mostrd mejores resultados.

De esta forma, se determinari el papel de presiones ajenas a agentes monetarios
sobre la inflacién y el desempleo considerando dos posibilidades. La existencia de una
curva de Phillips vertical en el largo plazo v/0 la presencia de choques del producto ea
el largo plazo que generen cambios en el nivel de precios y movimientos en el
desempleo. Esto indicaria ia existencia de una inflacién permanente provocada por
agentes 2jenos 2 los monetarios, afectando la actividad econdmica real. Pata investgar
Iz presencia de este fendmeno, se urlizard la prueba de cointegracidn pata la inflacién y
el desempleo (indicador de la actividad econdmica real) con otras variables.

Para identificar los posibles choques de demanda u oferta se utilizan: €] tpo de
cambio {para eliminar Ja correlacidn negativa entre crecimiento e inflacién ocasionadas
por choques de precios externos); el crecimiento de los salatios v la oferta monetaria.
De existir cambios permanentes, se confirmarian movimientos sobze la tasa natural de
desempleo, o por el contrario; la ausencia de cambios en el producto de largo plazo

confirmaria Ia hipotesis de Friedman congruente con la inflacién latente.
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CAPITULO 3

ESTIMACION Y EVALUACION ECONOMETRICA DEL MODELO
SIMULTANEO DE INFLACION Y DESEMPLEO PARA MEXICO
(1980-1998)

En estz 0ldma seccién se retoman los elementos tedricos necesarios para el
planteamiento del modelo de ecnaciones simuitineas utilizando Ia metodologia
econométrica basada en el anilisis de integracién y cointegracién. Para ello, este
capitalo se divide basicamente en dos partes.

En prmer término, se exponen los principales instrumentos utilizados por Ia
econometria moderna en la construccidn de modelos de una sola ecuacién, y modelos
de ecuaciones simultineas con la intencidn de establecer formalmente los
requerimientos necesarios para lz consistencia del modelo en términos matemdticos y
econdmicos. Basicamente se retoman las pruebas de rafces unitarias en el andlisis de
integracién y cointegracion que confirmen la relacién econdmica de las ecuaciones
tantc en el corto como en el largo plazo.

Finalmente, en la segunda parte del capitulo, se presenta la estructura del modelo
de ecuaciopes simulthneas previamente especificado de acuerdo con los supuestos
establecidos por la teoria econdmica v Ia econometria moderna conjuntamente. De la
estimacién del modelo con base en 1a metodologia descrita a continuacién se desprende
el anilisis de multiplicadores que permite conocer la relacién econdmica que prevalece
ranto en el coro como en el largo plazo; primero para cada ecuacidon en forma
individual y posteriormente para el sistena. Esto confirmard la existencia de las
hipétesis de Phillips y/o Friedman para b economiz mexicana
3.1 Metodologia econométrica
3.1.1 Analisis de integracion

La estacionariedad de las variables econdmicas es fundamental para el estudio de
Ia econometriza moderna. En términos generales, se dice que una variables es
estacionaria cuando su disttibucién de probabilidad no es funcién del tempo. Nelson y

Plossser (1982) han demostrado que el uso de variables no estacionarias trae consigo
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Capitulo 3. Estimacion y evaluacion econométrica del modelo simudidneo

errores en la modelizacién econdémica al aceptar como vilidas relaciones de tipo
espurio, es decir, carentes de significado econémico. La solucién propuesta es
diferenciar las variables y eliminar asi el componente no estacionario de la serie, aunque
en ocasiones este procedimiento ha sido criticado porque se elimina parte de la
informacidn de largo plazo existente en las magnitudes.

En el anilisis tradicional, una serie es estacionaria en sentido débil o de segundo
orden cuando tienen momentos de primer y segundo orden finitos y que no varian en
funcién de! tempo. La presencia de no estacionariedad en ia media, es decir en el
momento de primer orden, puede recogerse introduciendo elementos deterministas,
(tales como tendencias lineales o polindmicas, tendencias segmentadas, variables
ficticias, etc. ) en la especificacién del proceso. Si se captura la no estacionariedad en la
media del proceso, la inferencia es aplicable bajo los supuestos clisicos basicos. Los
estimadores por MCO tendrin distribuciones asintéticas normales. Por otra parte, la
presencia de tendencias en la varianza (momento de segundo orden) origina que las
distribuciones utilizadas en la inferencia estindar no sean aplicables, v que algunos
estadisticos converjan hacia distribuciones no degeneradas en lugar de hacerlo hacia
degeneradas. Las tendencias en la varianza, es decir, cuando la varianza es funcién del
tdempo, pueden ser provocadas, entre otros motivos, por la existencia de raices
unitarias en el polinomio de la representacién autorregresiva del procesol. El ejemplo
mis simple de la no estacionariedad en varianza es el paseo aleatorio. Lz tendencia en
este es causada por la ralz unitaria en el perlodo autorregresivo, y también se les conoce
como tendencias estocisticas, distinguiéndose de las deterministas en que éstas Gitimas
son tendencias en la media del proceso. Los procesos ARIMAZ tenen tendencias
estocasticas.

Cuando el proceso estocistico representa una ralz unitaria en el polinomio
autorregresivo {tendencia estocdstica en varianza) representa el factor (1 — L), diremos

que el proceso es integrable —o integrado de orden 1, v se denota como I(1). La

! Convergen a medida que aumenta el tamafio de la muestra hacia una variable aleatoria (distribuciones no
degeneradas) en lugar de hacerlo hacia un escalar (distribuciones degeneradas).
? Procesos integrados autorregresives y de media movil.
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aplicacién del operador diferencia a una variable con una raiz unitatia en su polinomio
autorregresivo la wansforma en una variable estacionatia en varianza Si ¢s necesario
aplicar 4 diferenciaciones para hacer que una vanable sea estacionatia el proceso es 1(d),
mientras que si el proceso ya es estacionatio en varanza, entonces es 1(0). El valor d se
denomina orden de integrabilidad de x» De acuerdo com Nelson y Plosser vy la
metodologia Box-Jenkins, muchas series econdmicas son I{1) en términos reales v en
térrninos aominales 1{2).
De acuerdo con Engle y Granger (1987), un praceso I(0) se catactetiza por:
* Una media constante y una tendencia de Iz serie a volver a esta media cuzndo se ha
desviado de ella. Por o tanto, tHende a fluctuar sirededor de la media3.
¢ Una funcién de autocorrelacion simple que decrece ripidamente cuando aumentan
los retardos
® Varanza finita e independiente del tiempo
®  “memoria limitada” de su comportamiento pasado. Por o tanto, los efectos de un
Shock aleatorio tan solo son transitorios y van decreciendo perdiendo fuerza en el
tempo.
Para el caso de procesos I(1) se denen las siguientes caracteristicas:
e Tienen un comportamiento divagante, en el seniido que no se mantiene sobre un
valor medio z lo largo de su historia
¢ 1Las autocorrelaciones tienden 2 1 para cualquier retardo.
* 1avarianza depende del dempo y tende a infinito cuando este dende a infinito.
¢ 3e tiene “memoria ilimitada” y, por tanto un shock ileatorio tendri efectos
permanentes en el proceso.
En el caso de que un proceso sea integrado, no se cumple con el supuesto de
estacionariedad utilizado por la inferencia clasica. Si en el modelo de regresion simple se
Introduce una variables integrada no se cumple con el supuesto de Mann-Wald segin el

cual:

* Para ¢l caso de una serie determinista, en que i2 media no es estacionaria pero si la varianza, la serie fluctia
siguiendo la senda marcada por dicha tendencia.
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prob Iim XX

G

existe y es distinto de cero, por lo que no queda garantizada lz consistencia de los
parAmetros estimados por MCO. Granger sefialz que las tendencias estocisticas son
propiedades dominantes (1990) en el sentido de que una combinacién lineal de dos
variables, una que presente la propiedad dominante y otra que no también presentard
dicha propiedad.

Relaciones espurias.

Una de las consecuencias de no considerar la presencia de tendenciss
estocisticas en el andlisis econométrico es la obtencién de relaciones espurias. La
inclusién de variables 1{1) o de un orden de integrabilidad mayor puede ocasionar que
s¢ presenten comportamientos sisternaticos similazes que no necesariamente deben ser
asurnidos como una relacién de causalidad. Granger (1987) enconiré bajos valores que
presentaba el estadistico Durbin Watson® (fuerte auto correlacién serial de primer
orden) asociado a regresiones espurias, por lo que analizaron la conveniencia de estimar
con las primeras diferencias. De esta forma se estarian eliminando las raices unitarias en
las wariables causantes de tendencias estocasticas. Phillips (1988) desarrolla una teotia
asintGtica para regresiones con procesos 1{1), partiendo de que y: = u + axi +
inchayen a x: e y: como paseos aleatorios encontrando:
¢ Los coeficientes estmados no convergen en probabiidad cuando aumenta la
muestra siendo inconsistentes.

¢ La RZ tene por lo tanto una distribucién no degenerada, es decir converge a una
warable estocistca en lugar de hacerlo a su valor poblacional (cera).

s Las distribuciones de los estadisticos t-student no convergen y no son utilizables los
valores crticos estandar.

¢ El estadistico DW dende a cero, argumentando Ia presencia de relaciones espurias

* Este y otros estadisticos serdn discutidos en la seccidn correspondiente a ia metodologia de Hendry.
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El dnico inconveniente que se argumenta al utilizar las primeras diferencias es
que se desecha informacién de largo plazo. Sin embargo, en ka siguiente seccién se
presenta el anilisis de cointegracién como la alternativa a este problema.

Oua especificacién incorrecta se da cuando se asume que un proceso
estacionario en varanza evoluciona sobre una tendencia dererminista, cuando en
realidad es generado por una serie no estacionaria en varianza (tendencia estocastica).
Phillips y Durlauf (1988} suponen que el PGD en un paseo aleatorio sin deriva, peto el
modelo que se especifica es ¢} de una tendencia temporal determinista:

PGD Ax, =g, -
Modelo estimado  x,= i+ ft+ &, 63

* B es consistente v converge a su verdadeto valor de 0 pero el estadistico t-student
asociado tiende a infinito v es inconsistente, por lo que Ia Ho: de no significacion
resultari rechazada erréneamente.

* |y divergen al igual que la varanza esimada de los residuos (va que no son
estacionarios)

* R’ converge a una distribucidn limite no degenerada

s L!estadistco DW dende a (.

El estadistico DW sirve para detectar la especificacion errénea. St se especifica
una iendencia lineal en una variable que en realidad presenta una tendencia cuadrética el
DW tender a cero.

Supongamos la existencia de una macrovarisble de interés bajo un esquema de
simplificacién AR(1) x; = dx.1 + eg con et ruido blanco. Sustiturendo recursivamente
se derivan los siguientes supuestos:

1. 0<lél <1 (estabilidad): la influencia del valor inicial {xg) v de los shocks pasados
decae a medida que aumentz el tamado de la mueswra. El presente es mas
importante que el pasado v las medidas no anticipadas de polidca econdmica del
pasado tenden z perder efecro.

2. conl$l=1 (raiz unitaria): la influencia del valor inicial (xq) v de los shocks pasados

v presentes son igualmente importantes, teniendo efectos permanentes en el nivel
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de la variable. Asi todas las medidas no anticipadas de poliica econémica del
pasado (shocks) afectan 2 1a evolucidn presente y futura de la variable.

3. con| ¢ [> 1. La influencia del valor inicial (x0} v de los shocks pasados se vuelve
cada vez més importante a medida que el tiempo pasa, implicando que el pasado es
mas importante que el presente. Situacién no observable en variables econdmicas.

El orden de integracion de una variable es de suma importancia en la
construccién de un modelo ARIMA y de cualquier modelo economérico. Por lo tanto
debe estudiarse si se presenta el caso de tendencias estocisticas o no 2 través de las
raices unitarias.

Comntrastes de raices unitarias.

Para determunar el orden de integracién se udlizan dos métodos. La metodologia
Box-Jenkins y los contrastes. El primero, se basa en el analisis de las series temporales,
examen grafico de la serie v del correlograma (funciones de autocorrelacién simple y
parcial de la serie en cuestidn). Para el caso de sedes I{0), la funcién de autocorrelacién
declina ripidamente, al contrario de o que pasa cuando hay rafz unmaria. En el caso de
este trabajo se wtilizan las pruebas de Dickey-Fuller ampliado (1981) v Phillips-Perron
{1988) en la construccién del modelo econométrico’.

Contraste de Dickey-Fuller ampliado (ADF)

Este fue propuesto en 1979 para el caso en que €l proceso sea un paseo aleatorio

bajo la Ho y un proceso AR{1} estacionario. En el afio de 1981, se amplia para el caso
en que el proceso siga un esquema AR(p) estacionario bajo la hipotesis alternativa. Esta
generalizacién del anteror se conoce como Dickey-Fuller Ampliado. Si x. sigue un
esquema AR(p) sin detiva:

La ecuacién caracterfstica del polinomio autorregresivo de = es:

r
F=Y gl =0 (3.3)

=i

* Algunas ofras pruchas se muestran en el anexo scorométrico.
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Siendo A1, A2, ... Ap, las raices caracteristicas del proceso. Si {2 ] < 1, entonces xt
converge 2 un proceso estacionario. La contrastacion de dicha hipdtesis en el caso de
un AR(1) se plantea medianie la estimacién de:
x=0xate (349
Estableciendo 1a Ho: A = 1 como § = 1, es decir, que x; ~ I(1), frente s la Ho: ¢ < 1. Es
por tanto, un contraste a una cola. Dicho contraste puede efectuarse con dos
estadisticos. 1) el sesgo normalizado T($-1) 2 partr de MCO y 2) con un conrraste de la
tde la esamacion por MCO de &, siendo 1a Ho: el valor unitario de este pardmetro. En
la prictica es mdis usual este ultimo aunque al ser mis directa y cémoda la contrastacion
de esta hipdtesis de significacidon de un parimetro (nulidad del mismo), se puede
estimar por MCO el modelo equivalente al anterior:
A= oxe tee (35)

donde o = (¢ - 1). Al contrastar la hipStesis nula de existencia de una raiz unitatia § =
1 en el pcmer modelo equivale a decir gue a = 0 en el modelo anterior. La hipdtesis
alternativa seria Ha: a < 0. Por lo que los valores criticos serdn negativos. Si se obtdene
un valor inferior a esos valores se rechazari la hipétesis nula. 1a estimacion de ambos
parimetros es consistente pero sesgada, pero la disteibucion varian segin el parimerro.
La distribucion del estimador de @ no es independiente de la presencia de un wézmino
constante y/o de una tendencia determinista. Por tanto se consideran por separado
estas posibilidades.

Axy = axe + gy (3.6

Az = g+ Ot e (3.7

A mpt+t B+ oxate  (3.8)
conmrastindose la hipétesis nula Hor @ = O con los ratios ¢ asociados a @ en cada
especificacién: T, T, TT, respectivamente, cuya distribucién, tanto asintotica como

pata distintos tamafios muestrales’. La ecuacién 3.8 plantea la hipdtesis nula de

¢ En Mackinnon {1691) se presenta la formulacién que permite caicular Jos valores criticos de todos estos
estadisticos para cualquier tamafio muestral..
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integrabilidad de primer orden (pasco aleatorio con deriva) frente a una hipdtesis
alternativa de proceso AR(1} estacionatio (-1 < ¢ < 1; -2 < ¢ < (}) sobre una tendencia
determinista. Asimismo, Ia ecuacidon 3.12 también es la forma reducida del modelo:
x=8+outuw (3.9
u = Que + & (3.10)
conpp=3{1-¢) + 8¢y P =28:(1-¢). BajoiaHo: ¢ =1 tenemos que p = 81 y =0,
por lo que este Glumo pardmerro es irrelevante bajo la Ho. Solo serd consistente con
unz hipétesis de estacionariedad sobze una tendencia determinista.
La ecuacion 3.7 platez la hipotesis nula det paseo aleatorio sin deriva frente a una
alternativa de esquema AR(T’ estacionario sin tendencia. Seria la forma reducida de:
=3+ m (3.11)
w = Puer T e (3.12)
donde pt = 8o{l - & ). Y es irrelevante bajo la Ho. El mismo se introduce para que bajo
1z hipétesis alternativa el proceso autorregresivo tenga media no nula. Es por tanto, un
parimetro molesto.
1a ecuacién 3.0 conswrasta la Ho: de paseo aleatorio con x = § frente 2 una
alternativa de proceso autorregresivo estacionario con media nula. Dicha hipétesis nula
es poco realista para la mavoria de las series wemporales econdmicas. Para efectuar la
contrastacién conjunta de parametros en las ecuaciones 3.7 y 3.8, Dickey y Fuller (1981)
proponen la construccién de una prueba de la F que permite contrastar las hipéresis
nulas:
Hi:up=a = 0enlaecoacidn 3.7
Y para la ecuacidén 3.8:
Hzp=pf=a=0
H3:B=a=90
Dichos contrastes de F se Haman @1, @2, y ©3. El problema es que no siguen
distribuciones estindar, por lo que se tabulan los valores criticos mediante simulacién

(asumiendo que las perturbaciones se distribuyen normalmente con media nula y
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vamianza constante, mientras que los valotes criticos asintéticos son validos con cardcter
general). Por otra parte, la inclusidn de variables ficticias estacionales en las ecuaciones
3.7y 3.8 no cambia la distribucién asintética de los estadisticos debido 2 que las mismas
son del mismo orden que la constante introducida en las regresiones. Las
distribuciones asintéticas no dependen de que la varianza sea consuante, por lo que no
cambian en presencia de heterocedasticidad, pero si dependen de que la perturbacién
no esté cotrelacionado.

Bajo la Ho:, p y B son imeclevantes, aunque en la realidad puedan ser
significativos en 3.7 o 3.8. Cuando el modelo estimado para el contraste coincide con el
PGD e incluye elementos deterministas no nulos, los esdmadores de los parimetros y
de los t-estadisticos se distribuven asintéticamnente como una normal bajo la hipSresis
nula. Si Ia constante es diferente de cero en la ecuacién 3.7 y esta constituye el PGD,
los valores criticos asint6ticos 2 udlizar para los contrastes serian los de la normal.

Para Davidson y Mackinnon (1993), en el uso de muestras finitas, Ia aplicabilidad
de Ja distribucién asintética normal puede ser escasa. Asi, la distribucion de los t-
estadisticos podria aproximarse por la normal en muestra finita cuando los valores de g
y B en 3.7 y 3.8 fueran muy supedores con relacién a la desviacidn estindar de la
perturbacién. Sin embargo, para seres econdmicas de buen tamafio las distibuciones
de DF tendrin una mejor aproximacién a la distribucion de los t-estadisticos que la
distribucién normal. Una estrategia mis claza es partr del esmudio del modelo mas
general de Ia siguiente forma: 1) examinar la ecuacién 3.8, el modelo mds general. Si no
se rechaza la hipétesis de rafz unimra v B no es significativa; 2) examinar la ecuacién
3.7. §i la hipétesis nula de raiz unitaria no es rechazada v p es no significadva; y 3)
examinar la ecuacién 3.6. Sin embargo, este plantemiento supone que ¢ no estd
autocorrelacionado. Para el caso de presencia de autocorrelacion hay dos tipos de
soluciones:

aj  Solucidn paramétrica (Dickey-Fuizr, 1981).

28



Capitulo 3. Estimacidn y evaluacién econométrica del modelo simultdneo

Consiste en la inclusién de la DF de una serie de retardos de la variable dependiente
que caprure la estruciura autorregresiva, quedando e; lo mas independiente posible y

presente ruido blanco. Este es conocido como la Dickey-Fuller Ampliado.
=1
Ax, = p+ frax + 3 yhx_ +g  (3.13)
- 1=t

Cabe sefialarse que un nlmero excesivo de rezagos reducird la potencia del
contraste, mientras que si no hay suficientes no se recogeri la avtocorrelacion residual
b} Selucién no paramiétrica (Phillips y Perron, 1987-88).

Sugieren transformar los estadisticos de la prueba DF para hacerlos compatibles

con la presenciz de autocorrelacidn y heterocedastcidad en el término de

perturbacion. La idea es umlizar los residuos estimados ef en la regresion DF para

corregir el estadistico £ asociado a los parametros, obteniendo los estadisticos z(z),

2{tB) ¥ z(tT) con las mismas distribuciones limite de los estadisticos tabulados en
Fuller (1976}. Sin embargo, debe considerarse que los resultados asintéticos deben
ser tomados con prudenciz cuando se tienen muestras finitas.

Posteriormente se comprobé que dichas simulaciones para ambos
procedimientos estin muy por debajo de los valores tabulados por Fuller cuando se
mcluve un proceso MA con parimetro proximo a lz unidad conduciendo 2 unz
interpretacién errénea de estacionariedad. Mientras que el sobrediferenciar la serie
Hevard a valores altos y positivos del t-ratio del contraste de DF acompafiado por un
elevado R? de la regresion del contraste.

3.1.2. Analisis de cointegracion.

Como se estudié en la seccién anterior, mediante la metodologia Box-Jenkins se
transforman varizbles integradas en estacionatias con el objetivo de eliminar relaciones
espurias. Sin embargo, los modelos de funcién de transferencia, al transformar por
diferenciacion las variables se modelan solo relaciones entre los cambios de las variables
(corto plazo) soslavando las relaciones de latgo plazo existentes. Estas relaciones se

manifiestan en los niveles de las variables.
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El estudio de la cointegracién se centra en la idea de que pueden en un contexto
univarante, la integrabilidad de un conjunto de variables no implica necesariamente la
no estacionatiedad de éste en omo multvariante. Pueden existr relaciones estables
entre los niveles de variables integradas que sean estacionarizs. Este tipo de relaciones
que no serdn espurias, son Hamadas relaciones de cointegracién. Economistas de la
London School of Economics estendieron a partir de esm idea el uso de los modelos
de Mecanismo de Correccién de Error. EI MCE combina Ia presencia de los niveles de
las variables, que recogen las relaciones de largo plzo sugeridas por la Teota
Econdmica, junto con las diferencias de dichas variables, que captan los desajustes
existentes en el corto plazo. Los MCE permiten modelar tanto las relaciones a largo
piazo como la dinimica a corto plazo.

La integrabilidad indica que la suma o combinacién lineal de procesos de
distinto orden de 1ntegrabilidad es del mismo orden que el proceso de orden mayor:

Z: =xton conxe~1() v ~Kd (3.14)

Entonces z: ~ Hmax{e, d;”. Asimismo, la combinacién lincal de dos procesos

con el mismo orden de integrabilidad es, en general, de ese orden de integrabilidad:
Li=yetoy: conxy~Id) = z ~Id {315

La serie resultante, presentard una tendencia en vadanza resultado de Ia
combinacin lineal de las que presentaban las variables originales. La excepcitn a este
caso general es lo que denominamos cointegracién, es dedir, el caso en el que z ~ K0).
Este concepto se debe bisicamente a Engle y Granger (1987) y se define en los
siguientes puntos:

“Los componentes de un vector Y; {m * n) se dice que estdn cointegrados de érdenes d
y b,y se denowa por Yo~ CI (d,b), si:

® Todos los componentes de Y son integrables del mismo orden d, I{(d),

¢ Existe un vecror & no nulo, 1al que @'Ye =z~ (d-b),conb >0 Aasele

denomina vector de cointegracion.

? Aqui es aplicable a procesos con ofras propiedades dominantes Siun proceso tiene un tendencia cuadritica,
otro que inclitya en una combinacidn lineal a este tamhién Ja tendra.
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El caso comunmente considerado es aquel en que d = b = 1, es decir, en que
todos los elementos de Y: sean I(1) v z sea 1(0), estacionario. En el caso de que o
exista no serd Gnico. Basta multplicar el vector por un escalar no nulo para obtener un
nuevo vector de cointegracidn. El ndmero de vectores de cointegracién linealmente
independientes que puede haber entre m varizbles integradas del mismo orden es 7 —
1. 51 normalizamos el vector, haciendo que uno de sus elementos sea unitario, habri,
como hemos sefalzdo como miximo m - 1 vectores distintos. A este mimero se le
conoce como rango de cointegracion.

El vector de cointegracidn indica una relacién de equilibrio entre un conjuntc de
variables. Para el caso de variables I(1), las desviaciones de este equilibrio medidas por
Zy recogen el retardo en la respuesta de la variable dependiente ante cambios en las
explicativas. En caso de cointegracién estas son estacionariss, teniendo una varianza
que no es funcion del tempo Aunque las variables sean integradas, es decir, con
varianza infinita 2 largo plazo. existe una relacién de equilibrio a largo plazo® Para el

caso de dos variables I{(1} y. v x:. cointegradas con vector de cointegractén normalizado

1-a).

a¥ =( -o:)[“:}= v—ax =z, (3.16)

.
La relacién de equilibrio no sujeta a perwrbaciones (con z = () es:

a=w/xn  (317)
que en este Caso es una constanie. La relacién de equilibrio que liga las variables es de
cardcter determinista ¥ inicamente las desviaciones de ésta son aleatorias.

En general, si entre  vanables hay 7 relaciones de cointegracién, ello significa
que hay como hemos mencionado 2 - 7 tendencias estocisticas comunes. Por ejemplo,
sihay m = 3 v 7 = 1 un solo vecror de cointegracién cancela dos tendencias estocisticas
comunes. Si por otra parte, tenemos dos variables x: e Y, ambas I(1) estin cointegradas,

y una de ellas por ejemplo x: lo esta con otra tercera pr, entonces ye y Pr también lo

¥ Para ello, es aecesario que las tendencias estochsticas de las variables deben ser comunes a todas elfas, de
forma que se cancelen en la combinacion Lineal.
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estarin. Y por ouo lado, st v v 5 son CI{1,1) entonces, o blen yrcansa a x; o blenz la
inversa en el sentdo de causalidad de Granger pudiendo haber causalidad en ambas

direcciones.

Mecanismos de correccién _de error (MCE) v el teorema de representacién de

Granger.

En términos formales, un vector Y, (m * 1} admite una representacién MCE si

podemos expresarlo como:
AQAY,=-TIYu+e  (3.18)
Donde €- es una perrurbacién multivariante estacionaria; A(L) es una mattiz (m
*m) polindémicz en el operador de retardos que cumple A0} = In ¥ que A(1) tene los
elernentos firizos; v, finalmente IT # 0 °. El Teorema de Representacién de Granger
(Engle y Granger, 1987), demuestra que:
1. S un vector de variables es CI(1,1) existe un Mecantsmo de Correccidn de Error
valido parz representar ¢l Proceso Generador de Datos (PGD).
2. Si el PGD de un conjunto de variables admite una representacién MCE, éstas estin
cointegradas
Para generalizar estos supuestos mos centraremos ahora en el caso de dos
variables 1(1}. En este caso se descompone la matriz 1 en ¥y , por lo que el MCE
estaria dado por:
Ayve=m+ @) Ara + & @) Axea -1 [y -ama ] & (319)
Ax= o+ @) Ava + QL) Axer-Y2 [yra -G xer ] + 820 (3.20)

donde se imponen las siguientes restricciones:
1. El vector {1 - ¢ es el mismo en ambas ecuaciones. Como se observard, dicho
vector es de cointegracidn v es Unico en ¢l caso de dos variables;

2. Los polinomios ¢ (1) v £ (L} no tenen raices en el circulo de radio unidad;

® En esta especificacion no se supone exogeneidad de ninguna de las variables.
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3. Al menos uno de los pardmetros ¥: (i = 1,2) conocidos como parimetros de
veloaidad del ajuste, no es nulo. ~
En este caso se compruebz que si x , pr ~ I{1), todos los términos serin

estacionarios en varianza, excepto el trmino enwe corchetes. Para que éste sea

estacionario es necesario que Xx € Yr estén cointegrados. De lo contrario las ecuaciones
no estatian equilibradas'®. La dnica formz de que estén equilibradas, cuando no hay
cointegracién es que ambos parimewos de velocidad de ajuste fueran nulos,
incumpliéndose Ia tercera condicidn.

Mediante el érmino entre corchetes se recoge Iz relacién a largo plazo “término
corrector de error” v serd distinto de cero cuando hava alejamientos de la sjtacién de
equilibrio produciendo un ajuste. Si ve - ax < 0, es decir y: estd por debajo de Ja

relacién de equilibrio con respecto 2 & el MCE provocars un aumento supetior de

Ayt a fin de comregir la brecha. Los ¥ se denominan “pardmetros de velocidad de
ajuste” ¥ cuanto mavor es su valor mis ripidamente se corregirin las desviaciones.

Para el caso de existir rdenes de integrabilidad superiores, los MCE asociados
son mas complejos al haber relaciones de cointegracién polinémicas. Este tipo de
relaciones a largo plazo aparecen en forma dindmica en el MCE y viene afectada por un
polinomio autorregresivo que le da dinamicidad.

L2 merodologia de Engle v Granger (1987) contrasta las relaciones de
cointegracion, v parz la estimaciéon del MCE, se estima directamente la relacién de
cointegracién v posteriormente se modeliza el MCE; es decir, una vez estimado el
vector de coimregracién por MCO (regresidn estdtica), los restantes parimetros del
Modelo de Correccién Error (PGD) pueden ser esimados consistentemente
introduciendo los residuos 1(0) de Ia regresion estética retardada un pedodo, 2"t en el
MCE. Sin embargo, en el caso de esta tesis, no se realiza un modelo de correccién de

error (MCE), debido 2 que no se udlizan variables en niveles v se omite para el andlisis.

*® Debe considerarse que una variable estacionaria no puede estar en funcidn de variables no estacionarias a
menos que éstas cancelen mutuamente sus componentes no estacionarics De lo contrarie habria up
desequilibrio, en cuanto a érdenes de integrabilidad, entre ambos lados de la ecuacion.
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Para comprobar que las variables del sistema de ecuaciones son una relacién de largo
plazo, se utiliza €l andlisis de cointegracién de Johansen y Joselius (1988).

El mérodo de Johansen tiene venajas sobre otros métodos en el sentido de que
contrasta simultineamente el orden de integracién de las variables y presenta las
relaciones de cointegracion entre ellas. Estimar todos los vectores de cointegracién sin
imponer la existencia de uno; y no se ve afectado por la endogeneidad de las variables
en la relacién de cointegracién. El procedimiento parte de un vector autorregresivo

/AR), en la que todas las variables se consideran endégenas. Es decir:
Yi=p+]]Y +. +TLY 45 (32))
donde Y: es un vector columna de orden (*7), m es el nimero de variables del
modelo, & es un vector de constantes, y & es un vector de pertarbaciones aleatorias
idéntica e independientemente distribuidas con media nula y matriz de varianzas v
covananzas £2. Si se retoma la ecuacion en tasas de crecimiento:

AL =+ LAY 44T, AY,_ +TIF_ +¢g (3.22)

donde :
[ =-I+]l+-+I, i=1.,p-1
H=-I+T]+-+11,

vy la mariz [], de orden (m*m), contiene la informacidn sobre la relacién a largo plazo

entre las variables. Lz expresién 3.22 es un MCE en forma matricial v debe estar

equilbrada cumpliendo la condicién [1Y;, sea 1(0), lo que implica que la marmiz T]

recoge las relaciones de cointegracién. Dependiendo del rango de [1 se desprenden los

siguientes casos:

a) Si el rango 7=0, ] es una matriz nula y las variables del vector ¥; serfan I(1), y no
existiria ninguna combinacién lineal estacionaria I{0).

b) Sir=m, el proceso multivariante seria estacionario. Hay como méximo m-7 vectores
de colntegracién que formen una base en el espacio de cointegracion generado por
las colemnas de o que es la matiz de vectores de cointegracién, oY} es 1(0), rango

(@}=m-1 vectores lincalmente independientes, y las variables de Y, son I(1).
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¢ 810 <1< m,se presentan las dos situaciones anteriores, pot lo que hay t relaciones
de cointegracién. Es decir, la ecuacién 321 puede escribitse como:
THLY, = u+¢g,, donde TI(L) =I-T}L----T], I’ El  sistema no  ser
estacionaro si det{[T(1)]= det(J -1, ~--~T1 o) =det(~=]) = 0, lo cual implica que el

rango ([)=r < m, que es el mimero de columnas linealmente independientes de la
matriz.

La mecanica de Johansen consiste en encontrar las combinaciones Hneales del
vector ¥ que estén correlacionadas al méximo con AY. La secuencia serfa empezar
planteando la Ho: » = 0 (no cointegracién), contra otra alternativa r = 1 utilizando los
estadisticos proporcionados por el paquete (Eviews 3.1). Ea caso de rechazar ésta
hipétesis, se contrastard la Ho: r = 7, frente a la alternativa r = 2, y asi hasta que no se
rechazase la Ho, o bien hastza que se acepte r = m (todas las variables son
estacionarias)it,

3.1.3. Modelos Dinamicos: la metodologia de lo general a lo partcular de
Hendry

La metodologia de lo general a lo particular es impulsada por Hendry (1995),
como una herramienta para la metodologia de métodos cuadrados ordinarios que
descansa en el procese generador de informacién, v el cual representa el planteamiento
de Iz distribucidn de probabilidad de las variables,

Suponga que xt es un vector de variables en el periodo t, y Xt-1 = {7 ... x7), entonces,
el conjunto de probabilidad de la muestra %, es decir, el proceso generador de datos
estd determinado por D{ xv / Xu;; ©® ). Donde @ es un vector de parimetros
desconocidos. El procesv para estructurar un modelo economéirico consiste en
simplificar 1a férmmla general agtegando un conjunto de restricciones. Este proceso
tiene cuatro modalidades:

1. Depurar el proceso generador de datos. El proceso generador de Datos formulado

originalmente tiene un nimero de variables mayor al necesario, por tanto, puede
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seleccionarse un subconjunto de variables de interés y eliminar €l resto del conjunto
de variables las cuales no son de interés para el proceso.

2. Condicionamiento de los supuestos. Después de obtener las variables de interés,
zhora debe seleccionarse un subconjunto de éstas variables para asignarlas como
endbgenas {Yt). Estas son condicionadas o determinadas por la permanencia de
variables (Zf) de interés. El subconjunto Zt podra ser & menos débilmente
exdgeno pata que este condicionamiento sea vilido.

3. Seleccionar una forma funcional. El proceso de generacién de datos més grande es
una especificacién funcional general v antes de hacer alguna otra estimacién puede
utilizarse una forma funcional especifica para el modelo.

4. Estimacién. Finalmente, los parimetros desconocidos esmblecidos en la forma
funcional deben ser remplazados por el conjunto de valores numéricos estimados.

Debe resaltarse que es errdneo pensar Gue estas ctapas denen una secuencia.
Spanos (1986), resalta que las primeras ewpas, de depuracion y separacién se hacen con
frecuencia en forma mas clara como se desarrolla en lz fase cuarro. Este dltimo es por
lo tanto, el proceso mejor visto por la econometriz aplicada.

Pardendo de Ja forma general de Proceso Generador de Datos, pueden
representarse los dos supuestos por medio de una facrorizacién, donde la funcién “B”,
representz vna de las ecuaciones estracmrales de interés.

Pl componente A de la funcién estd integrado por las variables de no interés del
modelo, mientras que el término de B proporciona las variables de interés como
funcién de 1z enddgena rezagada y Zt las variables exdgenas. Finalmente, ¢l término C
estd determinado por las variables exdgenas Zt como funcién de las eaddgenas
rezagadas v las variables exdgenas. Para asumir las condiciones del modelo como vilido
es necesario asumir que Zt son débilmente exdgenas, lo que significa gue Zty Yt son
independientes, demostrado en el término C.

La ecuacion de minimos cuadrados

" En el caso de este trabajo, es de gran utilidad examinar los residuos del sistema de ecuaciones y comprobar
que tengan media y varianza consiantes, es decir que sean }(0), y corroborar que sean una relaciér de largo
plazo.
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Para explicar cualquier variable econémica , por ejemplo Y, el primer paso es
usar la teotia econdmica para asi determinar el conjunto de variables que posiblemente
expliquen el escenario Xt = (X1, ... Xm). Dentro de este deben considerarse solo unas
cuantas varables de todo el conjunto disponible (Y, X)t El uso de las vatables se
reduce z aquellas que no sean consideradas débilmente exdgenas, las cuales serin
urilizadas en un entorno dindmico, es decir, que la variable Xt estard influenciada por la
variable Yt rezagada. El nimero de rezagos estard determinado por la periodicidad o
naturaleza de los davos. Por ejemplo para ¢l caso de datos trimestrales, puede pensarse
en el uso de cuaro rezagos.

Una vez estimado el modelo de regresion lineal notmal, el segundo paso es
incluir las restricciones de significado econdémico manteniendo la hipétesis. Debe
probarse la significancia de cada prucba, conforme se eliminan las restricciones de la
especificacién dindrnica en la secuencia de prueba. Hendry, presenta una dpologia de
especificaciones (modelos) dindmicas, las cuales se derivan de la forma general, y se
representa en la siguiente ecuacion:

Y=o+ 01 Yer + Bo X+ BiXes +w (3-23)

8i a1=p1=0 se produce un modelo de regresidn estitico, mientras B1= 0, existe
una forma de ajuste parcial. La propiedad de 01=p0=0 indica que X influye sobre Yt
Suponiendo a a = 0 entonces Y depende de una distribucidn finita de rezagos de X. Si
ambas restricciones son aceptadas a1=1y 0 + B1= 0, entonces se puede reducir 2 la
primera diferencia (si Y y X estin expresadas en logaritmos, entonces los coeficientes
son sus tasas de crecimiento). Para el caso de que B0 = 0, entonces Yt es funcidn de
ella misma con valores rezagados v de Xt, la cual es Hamada por Hendry como la
“Forma Reducida”.

La ecuacién antedor, podria utilizarse para mostrar como una ecuacién dindmica
puede ser representada como una ecuacién estitica con un término de error, la cual es
lamada como la “prueba del factor comin”. Si se piensa que una ecuacién estitica
tiene un error AR(1), no puede realizarse la estimacién y aceptar el resultado de los

patimetros estimados; pot tanto debe aprobarse la prueba del factor comiin, la cual es
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utilizada ante la presencia de correlacién serial junto con la metodologia de Cochrane-
Orcatt la cual consiste en incluir restricciones al modelo y simplificarlo.

Pruebas del procese generador de informacién en el modelo dindmico

Al término de Ia simplificacién del modelo dindmico es importante Hevar a cabo
distintas pruebas para confizmar la viabilidad del proceso. Es importante probar que el
modelo en su forma original ¢s homocedistico y ademis probar si el que los errores
presenten ruido blanco mandenen la hipdtesis. Deben probarse las restricciones y
revisar los supuestos hechos en torno a los errores para que no afecten ef modelo con
restricciones. Las pruebas que se udlizan con mayor frecuencia en la evaluacion de los
modelos son propuestas por Spanos(1986).

3.14 Métodos de estimacién para sistemas simultdneos: Minimos cuadrados
ordinarios, minimos cuadrados bietapicos, trietapicos y método de mixima
verosimilitud con informacién completa.

Como sabemos, para el caso del modelo de regresidn lineal normal una variable
dependiente y. es determinada por variables exdgenas %1, x2, ... %o} suponiendo ademds,
que éstas son independientes del término de error.

Los modelos de ecuaciones simultineas surgen en el momento en que una
variable no puede ser explicada en un escenario uniecuacional, es decir cuando no se
puede considerar en forma aislada una funcién cuando se estudia una relacién entre dos
vatiables. Por ejemnplo, en el del modelo de oferta y demanda, el precio v Ia cantidad se
determinan simultineamente por la interaccidn de la oferta y demanda. Sila funcién de
demanda se escribe en funcién de cantidades, se normaliza con respecto a 4, pero si se
explica con respecto 2 los precios se normaliza con respecto 2 p. En este caso se
incorpora la funcién de oferta en el escenario y calcular las funciones de oferta y
demanda conjunta.

En los modelos de ecuaciones simultineas, las varables se clasifican como
enddgenas v exdgenas. Las variables enddgenas también se conocen como variables

determinadas conjuntamente y las variables exégenas como predeterminadas'?. Las

2 En el caso de modelos dindmicos es comin incluir como variable extgena a ka variable enddgena rezagada,
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variables exégenas son independientes del término de error, por tanto satisfacen las
mismas suposiciones que las del modelo de regresion normal. Consideremos el modelo
de oferta y demanda:

g=am+thp+ayt+m (324

g=atbp+toR+w (3.2
donde ¢ es la cantidad, p el precio, ¥ el ingreso, R la precipitacién plovial, #7 y #2 los
errores. Aunque por separado, las variables exdgenas son independientes de los errores,
y se pueden estimar por minimos cuadrados ordinarios. Para el sistema en conjunto es
necesatio encontrar Jos parimetros por los métodos bierdpicos, uietdpicos y Maxima
Verosimilimd.
Métodos de estimacién.
Minimos cuadrados ordinarios.

Este es el enfoque mis simple, v consiste bisicamente en estimar los parimetros
del sisterna 2 cada ecuacién del modelo individualmente, soslayando Ja distincion entre
variables enddgenas explicativas y variables exdgenas incluidas. Asimismo, ignora toda
1z informacién disponible sobre vatiables no incluidas en la ecuacién en la ecuacién que
se esté esutmando, por lo que se obfienen estimadores sesgados e inconsistentes.
Aunque los estimadores MCO se calculan ficilmente y parz modelos uniecuacionales
son insesgados y consistentes, Jas pruebas de insesgamiento y de consistencia se basan
en el supuesto de que las warables explicativas son ndmeros fijos y por tanto
estadisticamente independientes de los términos de perturbacion estocdstica. Sin
embargo, este supuesto no es vilido en modelos de ecnaciones simuitaneas, debido a
que las exégenas también son consideradas enddgenas, y por lo tanto no son
estadisticamente independientes de los términos de perturbacién. El resultado de esto
es que en un sistema de ecuaciones simultineo, los estimadores son sesgados y en
genera] inconsistentes, sin embargo no debe soslayarse su uso, pues pueden exhibir
eficiencia de las varizbles.

Método de minimos cuadrados bietdpicos.
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Esta técnica de informacion limitada consiste en utilizar variables que no estén
relacionadas con los términos de error, por lo que el estimador resultante seria
consistente. El método de minimos cuadrados bietipicos obtiene este resultado
udlizando la forma reducida estimada para reemplazar las variables endégenas
explicativas por sus valores estimados de cada una de las variables enddgenas
explicativas en cada observacién, utilizando la forma reducida. Para ello, se sustituye Y1
porYienla primera ecuacion definida por:

w=¥yn+X08+g (326

El estimador MC2E proporciona estimadores de todos los coeficientes de una
ecuacién del sisterna, dadas Iz informacién de la variable endégena dependiente yi, la
informacién de las variables exégenas incluidas Xi, y los valores esdmados de las
vatiables endégenas explicativas Y. Estos estin determinados 2 su vez, por los
coeficientes estimados de la forma reducida y la informacién de todas las variables
exogenas del sistema, por lo que el estimador depende de todas las variables exégenas,
no solo de aquéllas incluidas en la ecuacidon que serd estimada. Las dos etapas del

mérodo se visualizan en la expresion:

?; _ ?{'K Y!X; -1 —I::-
(Elmz—(r]ﬁ X',X,] x (3.27)

En la primera etapa se udlizan minimos cuadrados ordinarios para estimar la
forma reducida y calcular la Y1 Mientras que en la segunda etapa se utlizan una vez
mis minimos cuadrados ordinarios para estimar la ecuacién de la forma estructural en
3.31, que es un estimador minimo cuadritico para el que Y1 se reemplaza por ¥1. Cada
ciapa implica la estimacidn minimo cuadritica de g ecuaciones; las de Ia forma reducida
en la primera etapa y las de la forma estructural en la segunda. La formulacion del
estimador MCZ2E en 3.32 se obtene de agrupar la informacién de todas las variables
enddbgenas explicativas estimadas y sobre las variables exdgenas incluidas. Es decir:

[;_]) =8 year = (Z, Zy'Zvy, (328)
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En general, puede decirse que en este método las variables endégenas se urilizan
€OMO regresores.

Método de minimos cuadrados trietdpicos.

Los métodos presentados hasta ahora son estimadores de una sola ecuacién
provenientes del sistema simultineo. Sin embargo, el método trietipico es una técnica
de estimacién con informacién completa, que estiman a todos los patdmetros de las
ecuaciones estructurales de manera simultinea. El método de minimos cuadrados en
tres etapas (MC3E) puede considerarse como una extensién del método MC2E, pues
las dos primeras fases son las mismas. La primera etapa es la estimacidn de todos los
coeficientes de la forma reducida utilizando el estimador minimo cuadritco, la segunda
etapa la estimacién de todos los coeficientes estructurales, mediante ia aplicacién de
MC2E a cada una de las ecuaciones estructurales. La tercera etapa es la estimacion
minimo cuadrtica generaiizada de todos los coeficientes estructurales del sisterma,
utilizando una mautiz de covarianzas para los términos de perturbacién estocistica de
las ecuaciones estructurales, ¥ se estima a partir de los residuos de la segunda etapa. Al
usar la informacién contenida en la matriz de covarianzas se mejora la eficiencia en

términos asintdticos. El esimador MC3E se define como:
8* e = XX ERDX A X0z e 20 X X TN X T X*y*  (3.29)

El estimador MC3E puede definirse como aquél proceso de estimacién que
torna todos les resultados obtenidos en MC2E v los corrige para la matrz de
covarianzas.

En témminos generales, puede decuse que el método de MCO no toma en
cuenta la distncién entre variables enddgenas explicativas y variables exdgenas
inchidas, v es sesgado e inconsistente. El método de MC2E si considera esta
diferenciacién en cada ecuacién pero no distingue la posible correlacidn ente las
varizbles enddgenas explicativas en una ecuacidén v los términos de perturbacién en

todas las demis ecuaciones. Esta correlacién que produce la correlacién de las varigbles
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endbgenas dependientes con los términos de perturbacién en otras ecuaciones esti
representada por los blogues de la matriz de covarianzas que yacen fuera de la diagonal
principal de las matrices. Si todos estos bloques fuera de la diagonal de la matsiz de
covarianzas desaparecen (si L es diagonal) no hay forma de mejorar el estimador
MC2E. De lo contrario es posible mejorar 12 eficiencia asintStica a través de MC3E.

Método de mdxima verosimilitud con informacidn completa.

En este método, la funcién de Verosimilitud parz el sistema completo se maximiza
mediante Ja eleccidn de todos los pardmetros del sistema, sujeto a todas las restricciones
de identificacién a prod, dando como resultado estimadores consistentes y
asintoticamente eficientes. Es decir, tiene las mismas propiedades asintéticas que
MC3E, incluyendo la matriz de covarianzas asintOtica. Puede decirse que la ventaja
fundamental del Mérodo de Mixima Verosimilitud (MVIC) sobre MC3E es que en
MVIC es posible utilizar en el proceso de estimacién un amphio rango de informacion
a priori, pertencciente no solo a cada ecuacidn en forma individual, sino
simultineamente a varias ecunaciones, como restricciones sobre coeficientes de
diferentes ecuaciones estructurales y ciertas restricciones sobre la estructura del error.
Ahora bien, también debe mencionarse su principal desventaja que es su dificil
estimacién en virtd de que involucra ecuaciones no lineales simultineas que son

calculadas via iteraciones.
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3.2. Diseiio y especificacién del modelo simultineo de inflacién y desempleo
para México

El modelo econométrico estd planteado a partir de elementos estructuralistas y
monetanstas sefialados en los capitulos anteriores y retomando las teorias de Phillips
{1958) y Fricdman (1977) para la determinacion del sistema de ecuaciones. Una de las
distinciones bdsicas enwe ¢l andlisis de Phillips y Fischer y que retomaria
posteriormente Friedman es Ja confusién entre los salarios nominales y reales. Desde el
punto de vista Keynesiano, los precios son rigidos respecto al producto, de maneta que
un cambio en la demanda como el considerado por Fisher se reflejaria casi enteramente
en el producto y no en los precios. De acuerdo con el andlisis de Phillips se considera
que el cambio en los salarios nominales serd igual al cambio en los reales, en virtud de
que en el corto plazo se dene la idea de que los precios son rigidos. Pero los salarios
reales ex post podrian aiterarse por la inflacién no antcipada en el largo plazo. Es por
ello, que el arggumento Keynesiano en su conjunto sobre una politica de pleno empleo,
surge de la suposicion en la Teoria General en la década de los treinm que los
trabajadores aceptarian salarios reales menozes provocados por la inflacién, ¥ que no
habrian 2ceptado en forma directa con una reduccién en los salarios nominales. La
aceptacion del enfoque de Phillips por la Teorfa Keynesiana es 1a creencia de que asf se
conectaba el sector real con el monetario, aunque como ahora sabemos la relacién de
Phillips es entre una tasa de cambio de precios o salarios v el nivel de desempleo, lo que
no determina un nivel de precios de equilibrio.

Con a la aparicién de lz hiperinflacién para diversos paises, lz hipdiesis de
Phillips perdi6 fuerza v credibilidad en el andlisis de la politica econdémica. El problema
surge en el momento en ¢l que Iz posicidn de equilibtio ya no es un salatic nominal
constante, sino que cambia a la misma rasa que la tasa anticipada de un cambio en los
precios {mas la tasa anticipada del cambic en la productividad en una economiz en
crecimiento). Un incremento en el tipo de cambio o en la oferta monetaria distorsiona
el equilibrio entre la oferta y la demanda Si suponemos que se incrementa la oferta

monetaria, los precios v salafos sufrirdn de un aumento, lo que provoca que los
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uzbajadores interpreten un aumento de sus salados reales porque prevén precios
constantes, ¥ porque estarin dispuestos a ofrecer més trabajo. Por ende, el desempleo
disminuye. Los empresados interpretarin el incremento en lz demanda con un
incremento en los precios de sus productos y una disminucion en los salarios reales que
deben pagar. Estarin dispuestos a conwatar mis trabajo. En el largo plazo los
empresarios y trabajadores al percatarse que los precios se incrementan, entonces se
incrementa la tasa anticipada de inflacion y los salarios reales vuelven al equilibrio. La
curva de Phillips en el largo plazo es aquella que iguala la tasa de inflacién anticipada
con la corriente. En el caso de la hipétesis de la tasa natural, también Ilamada
aceleracionista, un incremento en la oferta monetaria conduce a una inflacién acelerada
y no tene efectos en la economia real y Ia curva de Phillips es vertieal. En este caso
predomina el comportamiento latente de Ia inflacién.

El objetvo del modelo econométrico es encontrar en qué circunstancias de Ia
poliica econdmica un escenario con inflacién puede estar acompafiado con
contraccién del desempleo, es decir, Iz hipdtesis de Phillips congruente con la inflacién
permanente’¥; o por el contrario, la hipdresis de Friedman, sustentada por la inflacién
latente®. Para ello, se incluyen en el modelo el tipo de cambio como una causa
recurrente de incrementos en el indice de precios. Un estudio realizado en 87 paises
entre 1970 v 1990 estima que los efectos de la inflacidn sobre el crecimiento econdmico
son no lineales y cuando la infiacidén es pequefia la relacion negativa entre ambos
fenémenos es no significativo, y hasta Iigeramente positivo'®. Davis y Kanago (1996)
establecen que la incerfidumbre sobre la inflacién genera costos al no poder determinar
los precios relativos por parte de los consumidores y dificulta contratos productivos de
largo plazo en virtud de que se generan ineficiencias en la asignacién de los recursos
productvos!’. En la grifica 3.1 podemos apreciar que para la economia mexicana de
1980 2 1998 se observan altas tasas de inflacidén con pequefios ciclos en el crecimiento

del desempleo.

¥ Alvarez y Sebastian (1995).

* Quah y Vahey (1993).

* £ punto de cambio estructural se presenta con una tasa de inflacién del 8%, (Sarel, 1996. p. 213).
" Loos conceptos de inflacién anticipada y no anticipada se puntualizaron en ¢l capitulo 2.
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Inflacitn

Grifica 3.1
Crecimiento del Desempleo e Inflacidn
(tasa anuat 1980,1-1908:4)
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Fuente: INEGI y BANXICQ. Datos Trimestrales.

Particulatmente, en el 2fio de 1988 se cbserva una relacién negativa entre la
inflacién y el del desempleo que presenta tasas de crecimiento pegativas en ese
momento. Posteriormente, a partr de 1990 el crecimiento del desempleo es constante
hasta 1995, mientras se observa vna disminucién considerable en el incremento de los
precios. El desempleo continta creciendo hasta 1995 con un repunte menor en la

inflacién, hasta que finaimente, como puede observarse, el desempleo decrece hasta
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1997 junto con el nivel de precios. En el diagrama de Ia curva de Phillips se observa que
existe una relacién ligeramente positiva entre Ia inflacién y el crecimiento del desempleo
entre 1980 y 1998, por lo que existe 1a posibilidad de que para el caso de nuestro pais se
cumpla la hipétesis de Friedman, sin embargo en apartados postetiores se analizari bajo
que escenatios y circunstancias puede 0 no prevalecer.

El sisterna de ecuaciones considerado para plantear el modelo econométrico esta
basado en la ley de Okun (1970) que relaciona las especificaciones de Friedman sobre Ia
curva de Phillips. Como sabemos, la ley de Okun sostiene la existencia de una relacidn
negativa entre la desviacién de la tasa de desempleo de su nivel natural vy la desviacidn
del PIB real acrual de la renta zeal potencial. Para efectos del modelo que se plantea
aqui, retomamos la ley de Okun como una relacién entre la tasa de desempleo v la tasa
de crecimiento del producto real. Por otra parte, la ecuacién correspondiente a la curva
de Phillips es utilizada en la forma de la tasa natural de desempleo, de acuerdo con el
planteamiento de Friedman y la inflacién latente. Bl sisterna, por tanto esta integrado pot
las siguientes ecuaciones:

To=a, - Bl —u_)+g, (3.30)
u,=u -~ f{x-x_)+e&, (33D

La ecvacidn (3.30) 7 mide Ja 1asa de inflacién en ! periodo 1, s es la tasa
prevista (tezagada) de inflacién; (i~ #:.1) es la tasa de crecimiento del desempleo; v &,
es ¢l término de error. Asimismo en la ecuacién (3.31) tenemos que # es la tasa de
crecimiento del desempleo; #s es el desempleo rezagado; (v — i) es la tasa de
crecimiento del producto; ¥ €2 es el término de error.

De acuerdo con el sistema, si el parimetro Bo < 0, se cumple la hipétesis de
Phillips, es decir, que a tasas de inflacién mayores, se tienen tasas de desempleo
menores; mientras que si Bo > 0, se cumple la hipdtesis de Friedman, lo gue indica que
el incremento en los precios se combina con aumentos en la tasa de desempleo. Por
otra parte, parz el caso de la ecuacién (3.31), el parametro B: es negativo porque el

desempleo aumenta cuando el crecimiento econdmico disminuye, o viceversa.
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3.2.1 Forma estructural

Retomando los elementos de la estructura del modelo en la seccidn anterior,
para el caso de nuestro modelo de inflacién y desempleo, se presenta ahora un sistema
de dos ecuaciones dinimicas, denzo de las cuales se utilizan variables exégenas como la
oferta monetaria, los salarios, ¢l tipo de cambio y el PIB; todos especificados en tasas
de crecimiento anual y estrucrurado de la siguiente forma:

T =@l HOOT, YTy o+ A+ BoAu o+ BiAe + fiAe_, + file o+ BAW, +
B, + Bibdw,_ + ByAm,_ + Bodm,, + B dm_,+6, (3.32)

Au, =gy + Abu_ 7 + Gy, + Ay +5 (333)

En la ecuacién (3.32) se presenta la ecuacién de la curva de Phillips como una
funcién dinimica de tercer orden que también esti explicada por choques externos a
través del tipo de cambio en t, +2 y t-3; el crecimiento de los salarios en t, 2 y &3; el
crecimiento de la oferta monetaria en +-1, +2 y t-3; y el tmmino de ertor, que son
empleados por el andlisis de Phillips (1958) y la Teoriz Monetarista de la inflacién
respectivamente. La ecuacion (3.33) representa el crecimiento en el desempleo también
como una funcién dinimica, en este caso de primer orden explicada por la inflacidn en
t-1; el crecimiento del producto en términos reales para los periodos t y t-1; y ¢l téemino
de error, uiilizados por la Ley de Okun. En este caso, se utiliza la inflacién rezagada en
la ley de Okun, modificando el planteamiento original con el objetivo de demostrar la
significancia de esta variable en la dindmica del desempleo y que en este caso hace de la
estructura de las ecuaciones (3.32) y (3.33) un modelo econométrico simultineo?®.

3.2.2 Anilisis de elasticidades de corto y largo plazo para el sistema

Con ¢l modelo descrito anteriormente puede determinarse el efecto que tiene

por medio de Ja Ley de Okun, movimientos en el desempleo sobre los procesos

inflacionarios en México. En el caso del desempleo, el efecto que tiene sobre la

inflacién en el coro plazo esti dado por el parimetro Bi. Como se mencioné

¥ Ambos modelos cumpien con la condicion de convergencia que en este caso son para el caso de la
inflacion: ] o, + oy + & < 1; v para el caso del desempleo: [2,] < 1.
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anteriormente, si 1 < 0 se cumple la hipétesis de Phillips y la de Friedman si B: > 0.
En el largo plazo, el efecto se define como (B1 + P2)/(1 - a1 - &z - @3). Pero debe
resaltarse que el efecto en el largo plazo puede mantenerse con la misma direccién que
en el corto plazo o puede cambiar de signo. Para el caso de la hipétesis de Phillips, B2
tiene que ser negativa, y ademas debe cumplir Ia condicién [le > B1. Para el caso de
la hipStesis de Friedman, B2 puede ser positiva, o negativa pero menor que el valor
absoluto de B, es decit iz < l B1 | En el caso de que B2 + Bt = 0 se dene la presencia
de una curva de Phillips vertical en el largo plazo, lo que comprobaria Iz hipétesis de la
inflacion latente.

El caso del tipo de cambio es empleado para explicar el impacto que tienen los
choques externos en el proceso inflacionatio, ya que ha sido en nuestro pais una fuente
recurrente de alteracion econdémica. En el corto plazo, la elastcidad estd dada por el
parimetro B3, que como veremos en los resultados de la estimacién para Ja ecuacidén
(3.32) es positivo en el periodo t, demostrindose la importancia del upo de cambio
como varable cavsante de incrementos en los precios. La elasticidad de largo plazo se
mide por el multiplicador acamulado determinado por (Bs + Ba + B3}/ (1 - a1 ~ @z -
as). Para el caso de los salarios y la oferta monetaria se espera encontrar efectos
positivos de corto plazo en virtud de que incrementa la demanda efectiva. El efecto de
corto plazo de los salarios se resume en el pasdmetro Bg, mientras que en el largo plazo
por el multiplicador (Bs + Br + Bs)/ (1 - o - 02 - &3). Por otra parte, la elasticidad de
corto plazo de la oferta monetaria sobre los precios esti dada por o, mientras que la
elasticidad de largo plazo es (Bo + B + P11)/ (1 - a1 - o2 - o).

) Deserplen

Como se menciona anteriormente, la ecuacién (3.33) que representa la ley de
Okun es modificada con el objetvo de demostrar la significancia de 12 inflacién sobre
incrementos en la tasa de desempleo. La elasticidad de corto plazo estd dada por el
pardmetro ¢1, mientras que en el largo plazo por ¢ /{1 - A1). De cumplirse con la

hip6itesis de Phillips el valor de ¢1 debe ser negativo para el corto plazo; v de ser asi la
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elasticidad de largo plazo también serd negativa al existir la condicién de convergencia.
Por el contrario, si se presentase la hipdtesis de Friedman ¢; seri positivo afectando
tanto en el corto como en el largo plazo. Para el caso del crecimiento del producto se
tiene que la elasticidad de corto plazo es ¢z, la cual se espera sea negativa de acuerdo
con Okun (1970), mientras que en ¢l largo plazo, I elasticidad es el multiplicador ¢z +
$3/(1 - R1), que se espera también negativo. Para cumplirse esta condicién el valor de ¢
debe ser negativo, o en el caso de ser positivo menor en términos absolutos que ¢z, es

decir §3 < | s |
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3.3. Estimacion del modelo simultineo de inflacién y desempleo para México

Después de describir el sistema de ecuaciones y analizar sus implicaciones en
forma separada, se procede en esta seccién 4 estimar las ecuaciones individualmente y
obtener las elasticidades de corto y largo plazo. Mediante los resultados se conocerin
las condiciones en que se cumplen ias hipéresis de Phillips (1958) mediante un
comportamiento igual al de Ja inflacién permanente; o la de Friedman (1977) de
acuerdo con la inflacién latente. Posteriormente, se realiza la estmacion v el andlisis del
modelo simultineo de inflacién y desempleo para México utilizando la metodologia
econométrica citada en Ia primera parte del capitulo basada en el andlisis de integracién
¥ cointegracion.

Tas series estadisticas utilizadas en la estructurz del modelo son el indice
nacional de precios 2l consumidor (INPC), la tasa de desempleo abierto (w); el dpo de
cambio nominal (¢ las percepciones medias de la industrda manufacturera () el
agregado monetario M3 (m); y el producto interno bruto a precios de 1993 (). La
periodicidad de la informacién es mimestral v el periodo de estudio es del primer
wimestre de 1980 al cuarto trimestre de 1998. Los datos se obtuvieron del Banco de
México (Banxico) v el Instituto nacional de estadistica, geografia e informitica
(INEGL, y para efectos del anilisis se utlizan en tasas de crecimiento anual’®. Se optd
por escoger el agregado M3 debido 2 la significancia que presenta en estudios anteriores
sobre la inflacién estudiadas en el capitulo anterior, por lo que demuestra ser uns
herramienta impottante para comprobar la teorfz monetarista de Fredman (1977). El
uso de las percepciones medias de la industria manufacrurera es un buen indicador de
los salatios en México, ya que en periodos de crisis esta rama se ha visto afectada
considerablemente vy ademds es un buen indicador de los costos del proceso
inflacionario, al igual que el tpo de cambio, de los cuales se ocupa lz teotia
estructuralista. Este tldmo ha demostrado ser de gran importanciz en el control de los
precios en México, pues debemos resaltar la caida de la mflacién que experimentd el

pais en el periodo 1988-1994 cuando se utilizé el tipo de cambio como un ancla para

¥ 1.a formula vtitizada para obtener las tasas de crecimiento anual esti en términos logaritmicos, mediante la
expresion: log (X, / X.4) * 100.
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controlar los incrementos de precios. Por otra parte, también ha demostrado ser un
elemento vulnerable para Ia economia en su conjunto. Las numerosas devaluaciones
que ha vivido el pais traen como consecuencia un efecto positive en la balanza
comercial, sin embargo numetosos estudios han puesto en duda la efectividad de esta
medida en virmd de que mmbién es una causa importante de recesién econdmica, ya
que ¢l incremento del tipo de cambio (devaluacién) ocasiona una disminucién de las
importaciones® y con ello una baja considerable en la compra de insumos que
constituyen la fuente de la produccién, lo que podria constituir un aumento de la tasa
de desempleo. Sin embargo debe resaltarse que €l impacto tanto en el corto como en el
largo plazo pueden ser distinios, por lo que mis adelante se determinarin las
elasticidades para ambos casos. Esto nos ayudard a determinar el efecto costo de los
escenarios de politica econémica pata todos los casos con el anilisis de multplicadores
en las variables exogenas.

La metodologia econométrica utilizada para el planteamiento del modelo
consiste en analizar primeramente el orden de integracion de las series y comprobar con
ello que sean estacionatias para establecer ambas ecuaciones representando la hipétesis
de Friedman (1977) vy Phillips (1958). De comprobarse que la causalidad va de Ia
inflacién al desempleo se cumpliria la hipétesis de Friedman. Pero como se menciond
anteriormente, para el caso de la ecuacion de Okun (1970) se hizo una medificacion
que incluye 2 la inflacién y que al ser significativa hace posible establecer un sistema
simultaneo.

El andlisis de integracién se realiza parz estudiar las propiedades estadisticas de
las series que se ocupan en ¢l sistema de ecuaciones, y se realiza mediante las pruebas
de Dickey-Fuller (ADF) aumentado y ¢l de Phillips-Perron (PP). Posteriormente, se
estudia la posibilidad de que exist2 una relacién de largo plazo entre la inflacion v ¢
desempleo a través del andlisis de cointegracion y comprobar con ello gue no sea una
relacién de tipo espurio. En este caso se emplea la metodologfa de johansen y Joselius

(1990). Si las series son estacionarias y estin cointegradas, pero ademés se tiene mis de

®via Ia condicion Marshall-Lemer
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un vector de cointegracion, entonces se justifica la existenciz de un modelo de
ecuaciones simultineo como el que se plantea.
3.3.1 Analisis de integracién

Como se ha mencionado con anterioridad todas las seties se utilizan en tasas de
crecimiento anual en virrud de que la teoriz econémica asi lo establece. Como aqui la
informacién es trimestral, las diferencias que se ocupan se especifican como: Ay, = Ly,
~ Ly:4, donde L es logaritmo natural de la serie en estudio. Como en nuestro modelo se
emplean las series diferenciadas se espera que sean estacionarias®. Para comprobarlo se
realiza el anlisis grifico que puede ayudar 2 establecer el comportamiento de las sexies.

Grafica 3.2
Anslisis de integracion, 1980-1998
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De acuerdo con el anilisis grifico se aprecia que para el caso del crecimiento del
desemplec y ¢l crecimiento del PIB existe la posibilidad de que sean estacionatios por
presentar poca variabilidad, lo que puede indicar una varianza constante. En el caso del
crecimienta del dpo de cambio, podemos observar que tiene un comportamiento muy
inestable provocado por las recurrentes devaluaciones. Los cambios més abruptos se
observan en 1982, 86 y 94 respectivamente, por lo que existe la posibilidad de que esta
varizble no sea estacionaria, pues su varianza parece ser no constante. Finaimente
podemos observar la semejanza que existe en el comportamiento de 2 base monetaria,
los salatios y la inflacién. Los tres presentan un repunte importante en 1988 y una caida
constante hasta el afic de 1994, momento en el cval k2 inflacidn tiene un nuevo
incremento importante. Sin embargo, aunque podemos observar que la oferta
monetaria también se incrementa, los salarios presentan una caida importante y un
lento crecimiento hasta el final del periodo de estudio. Con esta evidencia es dificil
suponer que estas tres variables sean estacionarias considerando que han segwdo un

comportamiento tan inestable como lz inflacidn.
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Para poder saber con precisién el orden de integracién de las series, ahora
procedemos a utilizar los estadisticos que nos presentan las pruebas aumentada de
Dickey-Fuller (1981} y la de Phillips-Perron (1988). El cuadro 3.2 mostrado abajo, da a
conocer los resultados de ambas pruebas (ADF y PP). En b primera fila se muestran las

seties en tasas de crecimiento anual.

CUADRO 3.1 PRUEBAS DE ORDEN DE INTEGRACION

n An Ae Aw Am Ay Valor
Critico2
5%(10%)
1) -1.98 35 3.65 209 262 435 290
ADF®P) {-1.89) {-3.08) (-2.61) -1.72) (-1.66} {-3.45) (-2.5)
E)
I(1) 5.10 470 2.90
ADF{PP) {-3.67) {-5.84) {-2.5)
Donde:
x =Inflacion
u= desempleo

e= tipo de cambio

w= salarios de la industria manufacturera

m= billetes y moneda metdlica, cuentas de chegues (moneda nacional y extranjera) e instrumentos
bancarigs Hquidos y no bancarios liguidos.

y= PIB a precios de 1993.

Las variables estacionarias son el desempleo, el producto, el tpo de cambio, y la
oferta monetaria ya que cumplen con la condicién de tener coeficientes negativos en las
prucbas ADF y PP y son al mismo tiempo mis pequefios que el valor critico al 5% y/o
al 10%. La oferta monetaria ¢s estacionaria vnicamente de acuerdo a la prueba de
Dickey-Fuller aumentada. Sin embargo, en un estudio realizado para el periodo 86-88 la
prueba de Phillips-Perron demuestra que es estacionaria?’. Bl resto de las variables no
cumplen con esta condicién, por o que se rechaza la hipéiesis de estacionariedad en
este caso. Por procedimiento, se obtiene la primera diferencia pata la inflacién, y los
salarios, demostrindose que éstas si son estacionarias, por lo tanto, estas varables son

de otden de integracidn I(1). Como consecuencia de tener distintos orden de

2 ¥ alor critico de Mackinnon.
* Prueba aumentada de Dickey-Fuller (Phillips-Perron); las pruebas se hicieron con constante y sin tendencia.
Asimismo, en la ADF y la PP se utilizaron tres rezagos.
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integracién, existe la posibilidad de que no exista una relacién de cointegracion entre la
inflacion y el desempleo, de forma que no puedan incluirse en un modelo explicativo.
El mismo problema se presenta para el resto de las series que se definen como I{1); por
lo que podrian presentarse problemas al utilizar todas las variables en forma conjunta
en el planteamiento del modelo y por lo tanto en el sistema de ecuaciones.
3.3.2 Analisis de cointegracién

Como resultado del analisis de integracion, se infiere que el diferente orden de
integracién de las variables puede cuestionar una relacién de largo plazo entre las
mismas. Para probar si existe una relacién de largo plazo enere las variables endégenas
del sistena debe probarse gue los procesos estadisticos que generan la inflacién, el
crecimiento de los salarios y 1a oferra monetaria sean estacionarios, es decir, I(0), pues
sabemos que el crecimiento de la tasa de desempleo v ¢l resto de las series ya descrdben
un orden de integracién estacionario. Si encontramos con la prueba de cointegracion
que existe una relacion de largo plazo entre la inflacién y el desempleo, la vinica
posibiidad de cumplir ésta condicidn es que la inflacion también sez estacionaria. Para
confirmar lo anterior se realiza el analisis de cointegracidn udlizando la metodologia de
Johansen y Joselius (1988) con diferentes restricciones en la constante v en la tendencia

en el vector de largo plazo con el fin de constatar los resultados.

CUADRO 3.2. PRUEBA DE COINTEGRACION: 7, 4

Rezagos Nointercepto, Intercepto,ro  Intercepto,no  Inmterceptoy Intercepto y

12 no tendenciaen  tendenciaen tendencia en tendenciaen tendencia en
VCy VAR VC, no VCyen VAR VC, no VC, tendencia
intercepto en tendenciaen  lineal en VAR
VAR VAR
Cointegracion _ 16.89(a) 21.81(b) 21.80(2) 30.67(2) 30.32(2)
1 .vec. 1.63 5.52 5.52(b) 9.67 9.63{a)

Nota: El valor que se presenta es el estadistico de razén de verosimilitud de Iz prueba de Johansen y
Joselins. (2) significa que las series estan cointegradas al 99% de confianza y (b) series que estin
cointegradas al 95% de confianza.

* Torres Martinez (1999).
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De acuerdo 2 las cinco pruebas que se presentan en el cuadro 3.2, cuatro de
éstas estin cointegradas al 99% de confianza, lo que nos demuestra que existe una
evidencia fuerte de que la inflacién es 1(0). Sin embargo, como pudimos apreciar en el
andlisis de integracion, el resto de las variables es 1(1), por lo que es necesario incluitlos
en la prueba para comprobar que no se dan modificaciones en el caso del plateamiento
del modelo dado por la ecuacién (3.32). Para ello, en ia siguiente prueba de Johansen-
Joselius (1988) se incluyen también las variables: tpo de cambio, salarios y oferta

monetaria.

CUADRO 3.3. PRUEBA DE COINTEGRACION: 7, dx, de, Aw, Am

Rezagos Nointercepto, Inmtercepto, no Intercepto,ne  Inmtercepto y Intercepto ¥

12 notendenciaen  tendencia en tendencia en tendencia en tendencia en
VCy VAR VC, no VCyen VAR vC, no VC, tendencia
intercepto en tendenciaen  lineal en VAR
VAR VAR
Cointegracion 107.32(a) 115.70(a) 115.58(a) 124.37(a) 123.94(a)
1 .vec. 47.25{a} 52.53 52.41(b} 60.50 60.09(b)
2. vec. 20.83 24.60 24.55 31.05 6.34(b)

Nota- El valor que se presenta es el estadistico de razon de verosimilitud de Ia prueba de Johansen y
Joselius. (2) significa que las series estan cointegradas al 99% de confianza y (b) series gue estin
cointegradas al 95% de confianza.

Como podemos constatar, al inchir las variables de nuestro modelo
encontramos que para todos los casos se encuentran cointegrados al 99%, por lo que
puede aseguratse que la inflacidn y el resto de las variables es 1(0). En la primera
columna comprobamos Ia existencia de dos vectores de cointegracion, en la segunda y
en la cuarta columna uno, en la tercera dos ¥ en la quinta opcidn tenemos tres vectores
de cointegracion. Con los resultados obtenidos existe la evidencia de que hay una
relacidn de largo plazo entre 1z inflacidn y el desempleo y por otra parte al agregar, los
salarios v la oferta monetaria se encuentra mis de un vector de cointegracién por lo que
existe la evidencia fuerte de que éstas variables son estacionarias y que ademis puede
establecerse mis de una ecuacién para diversos planteamientos como el caso del

modelo de ecvaciones simultineas que se estimari en esta seccion.
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CUADRO 3.4. PRUEBA DE COINTEGRACION: du, 7, Ay

Rezagos No intercepto,  Intercepto,no  Imtercepto, no Intercepto y Intercepto v

12 notendenciaen  tendenciaen tendencia en tendencia en tendencia en
VCy VAR VC, no VCyen VAR VC, no VC, tendencia
intercepto en tendenciaen  lineal en VAR
VAR VAR
Cointegracion ~ 29.44(b)* 46.91(a) 46.66(a) 55.40(a) 55.16(a)
1 .vec. 824 16.04 15.90(b) 24.59 24.43(a)
2. VEC, 1.64 5.28 5.27(b) 8.13 8.08(a)

Nota: El vaior que se presenta es el estadistico de razén de verosimilitud de la prueba de Johansen y
Joselius. (a) significa que Ias series estan cointegradas al 99% de confianza y (b) series que estan
cointegradas al 95% de confianza. *Aunqgue en este caso se encuentra cointegracion al 95% de confianza
se omute para el analisis en virtud de que no presenta Ios signos correspondientes debido a la ausencia de
1a constante Ia cual se comprueba es altamente significativa.

Al realizar la prueba de cointegracion para el caso de la ecuacion (3.33) también
podemos asegurar que ja inflacién es I(0) dado que en las cuatro pruebas encontramos
que se encuentran cointegrados al 99%. Al igual que en casos antetiores, 1a relacidn no
s¢ explica solo con un vector, dado que tenemos tres vectores en la tercera y quinta
opciones. Fn esta Gltima tenemos tres vectores cointegrados al 99% de confianza, lo
que nos indica dos cuestiones. Por una parte, que entre la inflacién y el desempleo
puede estructurarse mas de una ecuacién ¥ por otra parte que €l crecimiento del
producto puede considerarse como una variable enddgena para una tercera ecuacidn.

Para demostrar que los modelos esdmados para nuestro sisterna de ecuaciones
cumnplen con la relacién de largo plazo esperada de acuerdo con el marco tedrico se
verifican los vectores de cointegracién nommalizados proporcionados por ia prueba de
Johansen v Joselius (1988). S5i estos conservan los signos que confirmen la relacién
econdtnica, entonces las estimaciones serin mas congruentes ¥ no se correrd ¢l riesgo

de establecer relaciones espurias.
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CUADRO 3.5
Vectores de cointegracidon normalizados
PRUEBA T, Au 7, Au, Ae, Aw, Am Au, m, Ay
g=Q+ar) | d=(1+a,Au~a,Ae | a=(1+a,m+a,Ay)
~ s Aw—a,Am)
No imtercepto, no (1+16.1310) | (1+0.01-0.54-0.16-0.29) (14+0.44-10.91)*
tendencia en VCy
VAR
Intercepto, no (1+3.1804- (1+0.03-0.56-0.23-0.17- | {1+0.94+14.52-62.20)
tendencia en VC, no 31.02) 2.200
intercepto en VAR
Intercepto, no (143.17-29.17) | (1+0.03-0.56-0.23-0.17- | (1+0.94+14.61-63.81)
tendencia en VC yen 2.13)
VAR
Intercepto y tendencia | (1+0.96+0.32- (1+0.03-0.55-0.23- {1+0.89+15.01-0.09-
en VC, no tendencia 68.08) 0.15+0.03-4.32) 38.83)
en VAR
Intercepto ¥ tendencia | (1+0.97+0.72- | (1+0.03-0.55-0.23-0.13- | (1+0.89+14.97-0.14
en VC, tendencia 63.83) 0.0061-2.32) 56.92)
lineal en VAR

Fuente: Andlisis de cointegracion (1980-1998)

*En este caso el signo positive que presenta el crecimiento del PIB en el largo plazo no es el
correcto en virtud de gue no se comsidera la comstante que como se ba demostrado es
fundamental en la construccidn del modelo, por lo gue se omite para el andlisis. En los cuatro
casos restantes Ia relacion de largo plazo es negativa entre estas dos variables,

Para €l caso del modelo de inflacidn, encontramos que Ia relacion econdmica no
se modifica al incluir Ia constante y tendencia mientras que las elasticidades tampoco lo
hacen en forma significativa, lo que sugiere una buena simulacién en este caso. Para ¢l
caso de la ecuacidn del desempleo, la ausencia de la constante si es de gran relevancia
como se estblece en la esdmacion. Esto quiere decir que el omitir su uso no es
adecuada para la evaluacién. Como puede observarse la variable que afecta con mayor
sensibilidad 2 la infiacién es el tipo de cambio, seguido por la oferta monetaria, la cual
es udlizada comimmente en el control de los precios. Mientras que para e caso del
desempleo este es explicado en su mayor parte por el crecimiento econdmico con un

alto grado de sensibilidad.
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Como se menciona anteriormente, ¢l analisis de cointegracidn se desarrolla para
estudiar en que condiciones nuestras seres de orden de integracién I(h) pueden tener
una relacién de largo plazo. Aunque en muchos casos se encuentra que la combinacién
lineal de variables de un orden de integracién I{1) no es estacionaria, es decir, también
es 1(1), el hecho de que se encuentre una relacién de largo plazo demuestra que existe
en este caso al menos una combinacién lineal que sea estacionatia como se verd en el
siguiente apartado.

3.3.3 Calculo de elasticidades de corto y largo plazo para ambos modelos

En esta seccién se estiman las ecuaciones del sistemz en forma separada para
mostrar dos cosas. En primer lugar calcular las elasticidades de corto y largo plazo para
cada ecuacién v adecuar las hipétesis de Phillips (1958) y Friedman (1977), y en
segundo lugar para confirmar que cada ecuacidn del sistema es una relacién de largo
plazo. Para ello, recordernos nuevamente nuestras ecuaciones:

T, =, F &G,y + A7+ BB+ Bodu,_ + BiAe, + BLAe ; + Bile_ + B Aw, +
B,y + Gobsw,_y + BoAAm,_ + Bolm,_, + B\ Am,_ +6, (3.32)

Au, = oy + LAu,_ +gm,_ +EAy +dAy,_ +E (333)

Para demostrar Ia hipétesis de que variables de orden de integracidn I(1) generan
a través de las dos regresiones residuos I(0) y confirmar que los errores de las
ecuaciones {3.32) v (3.33) son estacionarios, se realiza la prueba de Dickey-Fuller (1981)
v Phillips-Perron (1988). Los resultados se presentan en el cuadro 3.6.

CUADRO 3.6. ORDEN DE INTEGRACION DE LOS ERRORES

Prueba 8, g, Valor Critico® 5%

1(0) ADF(PP)"  4.72(-8.13) -4.03(-8.66) 194

Fuente: Estimacion economéirica de las ecuaciones.

Como podemos observar, el término de error para las ecuaciones (3.32) v (3.33)

son I(0), y por lo tanto esracionarios, lo que quiere decir que 2 pesar de que algunas de

* Valor critico de Mackinnon.
* Prueba aumentada de Dickey-Fuller (Phillips-Perron); las pruebas se hicieron sin constante y sin tendencia.
Asimismo, en la ADF se utilizaron dos rezagos y para la PP se emplearon tres rezagos.
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nuestras serdes son I(1), generan una combinacién lineal I(0). Esto implica gue en
ambos casos tenemos una relacién de largo plazo.

Para llevar a cabo el cilculo de las elasticidades, debemos recordar que las
ecuaciones del sistema son especificaciones dindmicas, lo que quiere decir que los
efectos no son inmediatos y se distribuyen de formaz diferente en el dempo. De esta
forma, retomamos ¢l método de ecuaciones en diferencia pardendo de la ecuacién
dindmica general que se especifica de Ia siguiente manera:

¥ = B, +Za,y,_‘ +Z,ﬁ',x,_, +u, t>m, i=1 hastam (3.34)
1=}

=l
Donde los muitiplicadores de corto (Mcp) v de largo plazo (Mip) se obtenen de
la siguiente manera:

M, =2 g, (39

]

n m / m
My = Lim Y- @ra/@5) = Q5) [0-2a) (336)
r=] =1 =t

La condicién fuerte para que estz ecuacién tenga una solucién convergente es
que las raices caracteristicas sean menores que uno mientras que la condicién débil estd
2
dada por: @, <1. Por consiguiente, ashora podemos calcular las elasticidades de
p i p
=1

corto y largo plazo para nuestro sistema. Estos se muestran en el cuadro 3.7.

CUADRO 3.7.
Elasticidades de corto y largo plazo
Inflacién
o, : o, 2 ar, $ ér, 2
Bhu, , < % dAe, Z‘B © aAw, ,Zé:ﬂ ‘1 dAm,, ,,zgﬁ '

lvia, l—ia, l—‘;:‘a, l—z‘a,
=1

1] =1 =1

w | 00419 | 00036 ;0.1478} 0.5269 02403} 0.1401 | 00473 | 03377

Fuente: Esumacién econométrica.
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Desempleo
dAx, é oAu, i 4
a”:-i I - 2’1 aAyz =2 '

1-4
Au | -0.1757 | -04002 | -2.4292 | -5.2466

Fuente: Estimacion economeétrica.

Como resultado de la estimacién de la ecuacién (3.32) se obtiene unma
representacién clisica del modelo de Friedtnan. Las elasticidades para este modelo
demnuestran que la suma de B: v P2 es cercana 2 cero, por lo que se confima la
existencia de una curva de Phillips vertical en el largo plazo. En este caso las
perturbaciones generadas en la oferta o demanda no modificarian el producto de largo
plazo. Los resultados demuestran una relacién positva tanto en el corto como en el
largo plazo entre la inflacion v €l dpo de cambio, con vn alto grado de sensibilidad de
los precios ante choques externos a través de un detetioro de los términos de
intercambio. Con respecto a los salarios v 1a oferta monetaria, también se encuentra una
relacién positva tanto en el corto como en el largo plazo. En este senddo podemos
decir parcialmente que la politica monetaria restrictiva conribuye en forma efectiva al
control de la inflacién asf como una politica salarial restrictiva®.

En el caso de 1a ecuacidn (3.33) correspondiente 2 Ia ley de Okun se observa que
el parimerro ¢ cormespondiente 2 la elasticidad de corio plazo de la inflacidn; y nos
indica una relacién negativa entre la tasa de crecimiento del desempleo y la tasa de
crecimiento de los precios cumpliéndose la hipétesis de Phillips para el caso de la
ecuacién de Okun (1970}, En el largo plazo el multiplicador se mantiene negativo por
lo que se confitma en este caso que choques de oferta o demanda pueden generar
cambios en la igflacion permanente. Por otra parte, la relacién que existe tanto en el corte
como en el largo plazo entre el crecimiento del producto y el crectmiento del

desemplec se conserva negativa, presentando un alto grado de sensibilidad. Estwo

7 Estos resultados son tinicamente de acuerdo con la ecuacion (3), pues en el siguiente apartado a! estimar ¢l
modelo de ecuaciones simultdneo tomando en cuenta la ley de Okun podra determinarse el impacto que tienen
el crecimiento del producto y el resto de las variables en fa inflacidn y ef desempleo conjuntamente.
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confirma que a altas tasas de crecimiento econdmico es posible abatir el desempleo

tantto en el corto como en ¢} largo plazo.

Después de estimar individualmente las ecuaciones (3.32) y (3.33) y de confirmar
las condiciones en que podemos encontrar la relacion de Phillips (1958) y 1z de
Friedman (1977), en el siguiente apartado se realiza la estimacién del modelo de
ecuaciones simultineas con el objetivo de contrastar ambos enfoques para determinar
el comportamiento de las variables endégenas ante cambios en las exdgenas, y de esta

forma establecer distintos escenarios de politica econdmica en €l sisterna.

3.3.4. Evaluacién econométrica del modelo simultineo de inflacién y desempleo

Una vez realizado el andlisis de integracién y cointegracidén mediante los cuales
demostramos que nvestro sistema de ecuaciones es consistente ¥ 2 la vez una relacién
de largo plazo, demostrado al encontrar mis de vn vector de cointegracién; en este
apariado estimamos ahora el sistema de ecuaciones simultineo. Para ello debemos
demostrar que las ecuaciones de las cuales obtuvimos las elasticidades de corto y largo
plazo en forma individual aprueban la evaluacién economérica basada en los supuestos
basicos del proceso generador de informacién® y asimismo poder evaluar la simulacién
de nuestros modelos con respecto a las varables en el tiempo. Estos dos aspectos nos
demostraran la doble significancia que existe entre la inflacién y el desempleo. La
estimacién para ambas ecuaciones se simplificé mediante la metodologiz de la general a
lo particular de Hendry expuesta en la primera parte del capitulo ualizando minimos
cuadrados ordinarios tanto parz Ja ecuacion de la inflacién como para la del desempleo.
Mediante las pruebas de diagnéstico que se hicieron se comprobé que la simplificacién

fue la adecuada. Las pruebas econométricas se presentan en el cuadro 3.8.

* Las prucbes witizades para evaluar los modelos som: la prusba de normalidad, correlacién serial,
heterocedasticidad dindmica, heterocedasticidad estitica (elementos cruzados y no cruzados) v linealidad de
la parte sistemdtica.
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CUADRO 3.8.
Pruebas Econométricas
T L Au”
0.1621 1.5765
(0.92213 0.4546)
0.0060 1737 -
0.9380) 0.6781
. 0.0037 1.1859
(0.9962) 0.3120)
0.0829 1.1702
0.7741 .2831)¢
0.5265 0.5666
(0.5931) ' 0.5701)
1.6417 0.5264
(0.0740) (0.8321)
n.d. 1.1617
P (0.3293)
0.0199 0.2486
(0.8882) (0.6197)
1.6310 acepid Ho 0.2618
(0.2054) Tinealda@aae (0.7704) T2 Limedlidadiy

- e e i e ‘ v i
NotaJB, prueba de Jarque-Bera; LM(g-orden), la de multiplicadores de Lagrange para
correlacion seral; ARCH{g-orden), para heterocedasticidad dinimica; WHITE, para
heterocedasticidad estitica, (n.c.) sin multiplicacién cruzada, y (c) con multipiicacién cruzada;
RESET(g-orden) para probar linealidad en ia parte sistemdtica. Entte paréntesis la
probabilidad.

Una vez evaluados los modelos para Ia inflacién y el desempleo, se procede a
levar 2 cabo la simulacién histérica, lo que consiste basicamente en contrastar la
estimacién del modelo con los datos observados. Esto permite validar la capacidad
explicativa del modelo en 1érminos histéricos, es decir, en qué ptoporcién el modelo
empleado representa o refleja ¢l comportamiento pasado del sistema econérmico real.
Wlein (1983) sugiere realizar la simulacién en forma estitica o dinimica. La primera
consiste en resolver el modelo para cada afio de acuerdo con los valores observados de
las variables endégenas mientras que: “Las simulaciones dinimicas utlizan valores
observados solamente para las variables exdgenas y para los valores irdciales de las

variables endégenss introducidas con rezagos en las ecuaciones. Después del afio
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inicial, los valores de las variables endégenas actuales v rezagadas son calculadas por el
modelo. Esto constituye una prueba rigurosa de las propiedades dinimicas del modelo,
puesto que después del punto inicial su evolucién depende exclusivamente de las
iteraciones end6genas al mismo y evoluciona libremente como la economia real” ®.

Klein seitala que la simulacién dindmica por su estrucrura generz mis errores
que la estatica, pues acumula errores de estimacién cada afio. Sin embargo, una de sus
ventajas es que incorpora la tendencia histérica para la resolucion simultinea v es el
modelo empleado para realizar prondsticos. Para ello, existen varios algoritmos, como
es el caso de Gauss-Seidel que resuelve un sistema de ecuaciones en diferencias a partr
de una solucién inicial. Para Intriligator (1990), el algoritmo consiste en partir “de una
solucién inicial de prueba {valores previos pata las variables enddgenas e iterar hacia las
soluciones para las varables enddgenas corrigiendo las discrepancias en cada etapa. El
proceso prosigue hasta que la modificacién en los walores de la solucién de una
iteracién a la siguiente, es menor que un grade de precision previamente acordado
(menos de 0.001 en valores absolutos)”. Al final, teniendo lz simulacion historica se
puede emplear para andlisis de politica o prondstico.

Existen dos métodos de evaluacion: el grifico, que consiste en comparar la
trayectoria de las variables simuladas con las observadas y el método estadistico

desarrollado por Klein (1983} y que consiste en los siguientes criterios:

 Clavijo (1576: 868)
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cero y uno. 5i este coeficiente es igual a cero existe una simulacién perfecta v en la
medida que su valor se acerque a vno la calidad de Ia simulacién disminuye. Este se
descompone en mes tipos de errores: sesgo (Um), varianza {Us) y covatianza (Uc). El
primmero (Um) es una medida de sespo que muestrz la diferencia de las medias al
cuadrado. El segunde (Us) es una medida de variacién desigual e indica la difetencia
entxe las desviaciones estindar al cuadrado. (Uc) muestra el grado de correlacién entre
las variables simulada y observada. Los coeficientes Y, 8, ;s0n las medias, las
correlaciones v desviaciones estindar. El objetivo ¢s buscar la minimizacién de los dos
ptimeros tipos de error (Um, y Us), dado que se refieren al sesgo (el primeto sobre la
media v el segundo sobre la desviacién estindar). El tercero estd asociado con la parte
estocistica. Los resultados de la simulacidén para el caso de nuestro sistema de

ecuaciones es el siguiente:

CUADRO 3.9
Evaluacion estadistica de la simutacion histdrica, 1980-1998
Variable Coeficiente UM Us UuC
De
Theil
n 0.0294 0.0016 0.0019  0.9963
Au 0.3338 0.0004 0.1923 0.8305

Fuente: Estimacion del sistema de ecuaciones simultdneo.
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UM= Sesgo
US=Varianza
UC=Covarianza

GRAFICA 3.3
Evaluacién grafica de Ia simulacién histérica para inflacién y desempleo
(1980-1998)
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Fuente: Estimacién econométrica (1980-1998}.

En la evaluacién estadistica del cuadro 3.9 podemos apreciar la descomposicidn
expuesta anteriormente. Para el caso de la simulacién de la inflacidn, tenemos que el
coeficiente de Theil es bastante satisfactorio, pues tiene un valor cercano 2 cero, lo que
nos indica un acercamiento al observado casi perfecto. El componente correspondiente
al sesgo nos indica también un valor muy pequefio lo que da mucha certeza a la
estimacién realizada, mientras que la varianza es minima y la covarianza es mucho
mayor al 50% que se requiere para demostrar que existe una considerable correlacion
entre lo simulado y lo observado en cuanto a la inflacién. Para el caso del desempleo, el
valor que se encuentra no es muy cercano 2 cezo. Sin embargo, en el anilisis grifico que
en este caso es de gran utilidad podemos constatar que la simulacidn no es tan distinta
de los valores observados, pues presentan un comportamiento muy similat. Asimismo,

el coeficiente de sesgo es pricticamente nulo, lo que da confiabilidad 2 la estimacién
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realizada. Para el caso de la varianza, esta presenta un valor mayor a diferencia de la
inflacidn, sin embargo, el valor de la covarianza mayor al 80% nos indica que existe un
buen acercamiento entre la simulacién y los valores observados para el crecimiento en
el desempleo.

Una vez hechas las pruebas economéwmicas y la simulacidn del sistema de
ecuaciones simultineco, en la Ultima seccidén se procede a realizar el anilisis de
muldplicadores de irnpacto de corto y largo plazo para el sisterna, es decir, las
elasticidades de corto y largo plazo para el sistema en su comjunto. Mediante este
método podremos analizar el comportamiento de las varables enddgenas del sistema
ante cambios en las exdgenas. El anilisis de multiphicadores se realiza sobre la
estimacién del modelo simultineo que presente los mejores resultados en cuanto a la
sigrficanciz de las variables exdgenas del sistema sobre las variables dependientes, pues
en lz secddn anteriot, presentamos los resultados de las pruebas sobre la significancia
de las ecuaciones en forma separada. Ahora, es necesarios estimar el sistema simultaneo
de acuerdo a los métodos estudiados en las primeras secciones, los cuales incluyen: el
méodo de minimos cvadrados ordinarios (OLS), minimos cuadtados bietipicos
(OL152), wetipicos (OLS3) vy el método de miéxima verosimilitud con informacién
completa (MVIC). Una vez estimadas las cuatro formas, el procedimiento consiste en
elegir la que explique en forma maés consistente €l modelo de acuerdo con la prueba de
significancta de Wald que se realiza en el total de los parimetros del sistema.
Finalmente sobre lz mejor estimacién, se tealizarid el andlisis de multiplicadores de

impacto. Lz comparacién de los métodos de estimacién se presentan en el cuadro 3.10.
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3.3.5 Anailisis de Multiplicadores
De los resultados obtenidos en el cuadro 3.10 podemos resaltar la eficiencia de

la ecuacién mediante la cual se estima al desempleo como funcién de la inflacién y el
crecimiento econdmico, ya que para los cuatro métodos de estimacién se observa que
todas las variables son significativas. Sin embatgo, como el objetivo es estructurar una
sistema de ecuaciones simultineo, es necesario utilizar para el analisis el método con &f
que se obtengan los mejores zesultados para ambas ecvaciones. Los resultados en
cnanto 2 los valores de 1a R2, v ¢l coefidente de Durbin-Watson son muy semejantes en
todos los métodos de estimacidn para ambas ecuaciones, por lo que no son elementos
que determinen una eleecion dpdma. El aspecto que debe resaltarse en el sistema es la
significancia del desempleo para explicar la inflacién. Como se aprecia en el cuadro
3.11, en los casos de OLS, OLS2 y MVIC el desempleo podta considerarse no
significativo en el proceso inflacionario, mientras que en el caso de OLS3, éste presenta
una probabilidad para la Chi-squared muy cercana a 0.05, por lo que en este caso se
acepta la hipdtesis alternativa v por lo tanto se toma como significativa. De esta forma,
puede establecerse el sistema de ecuaciones simultineo.

Una vez comprobado que el método que arroja los mejores resultados para el
meodelo de ecuaciones simultineo es ¢l de minimos cuadrados en tres etapas (OL83), se
procede a calcular los multiplicadores de impacto para el sistema. En este caso
presentaremos un escenario para cada una de las variables exdgenas, auaque como
sabemos, en la realidad se presentan perturbaciones numerosas, lo que implica
supuestos restrictivos al andlisis ceteris paribus ante la presencia de cambios muldples
en la politica econdmica, los cuales cominmente son manejados en paquete o puede
darse el caso de influencia del contexto internacional®,

Una de las razones por las que se recurre al anilisis de multiplicadores es la
complejidad que encierran los modelos de ecuaciones simuitineas para hallar jos

valores de equilibrio de Ja forma reducida del modelo, por lo que se realiza con base en

% por ejemplo un incremento en las tasas de interés internacionales.
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los pardmetros estimados del método mas conveniente' (en este caso OLS3). En este
sentido, el multiplicador acomulado se obtiene de aplicar un choque 2 las varizbles
exdgenas, y posteriormente, calcular la diferencia entre los valores resultantes con las
obtenidas de Ia simulacion histérica original y dividirla por la diferencia entre el valor de
la variable ex6gena con el choque y ¢l observado. El multiplicador de largo plazo, se
obtienc a partir del multiplicador acumulado a partir de sus primeras diferencias, lo que
quiere decir que el multiplicador acumulado es Ia suma de los multiplicadores de corto
plaza. Por otro lado, al multiplicador de largo plazo es igual al valor acumulado en el

iltimo afio.

donde:

K« = muldplicador acumulado para el periodo t
0 = variacién absoluta en el periodo t.

Yy = variable enddgena simulada por el choque.
Yi = variable endGgena simulada histéticamente.
Xir = perturbacién de la varable exdgena.

X = variable exdgena observada.

La ecuacidén (3.38), zepresenta las variaciones marginales, pero no permite
comparar en las mismas unidades los efectos de las distintas variables exdgenas, pues
las bases de datos poseen distintas unidades de medicién. En el caso del modelo
planteado aqui se expresan las variables en tasas de crecimiento, ya que de ésta forma

los coeficientes encontrados son elasticidades, lo que se expresa como:

2
— }‘;r - & -
g“ég— x:r (339)
XN‘

Ye=5X, (340)

3 mntriligator (1999, 557)
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En este caso yux representa la tasa de crecimiento de la variable enddgena
respecto a la simulacién histérica. En el contexto de nuestro modelo, la simulacién se
transmite a través de un choque de 10% que se realiza en las variables exégenas que en
este caso estin dadas por el tipo de cambio, los salarios, la oferta monetatia y el

crecimiento del producto, todas en tasas de crecimiento.

CUADRO 3.11
5. Multiplicadores de GONG ¥ 1arg0 plazo (1980:1998)
Variable Tipo de cambio Salarios Oferta monetaria PIB
cp LP cP [E] cP LP cP LP
INPC 0.0634 (.6848; 0.2908 ($.0888; 0.0634 0.2078 -0 0169 0.0220
Desempleo | 0.0235 -3.2648] 0.107¢ -0.6017] 0.1481 -0 8405 (.8540 -2.4263

Fuente: Eelimacion del modelo de ecuaciones simultaneo
Nota: Todas las variables se expresan en {asas de crecimiento

Comentarios finales del capitulo 3

De los multplicadores calculados mnto para la inflacidn como para el
desempleo, encontrzmos aspectos interesantes. Por una parte, podemos percatarnos de
que en nuestro sistema de ecuactones la inflacidn es poco sensible al tipo de cambio y a
la oferta monetaria en el corto plazo. Aunque estos guardan una relacién positiva, la
elasticidad nos presenta en este caso el mismo valor para ambas variables. Sin embartgo,
el efecto mis notorio se dz en el largo plazo, cuando las elasticidades se eleva
significativamente, esto quiere decir que el efecto sobre los precios es visible y efectivo
después de una periodo largo. Para el caso del desempleo ocurre algo muy semejante,
aunque en el largo plazo ahora encontramos un efecto negativo, debe resaltarse que en
el corto plazo el efecto es mas pequefio. Choques en los términos de intercambio nos
demuestran un efecto positive en el desempleo que también se explica por el
incremento de los precios de importacién y por ende en una contraccién econdmica de
corto plazo. Esta misma relacién se mantiene sobre el desempleo, aunque debe notarse
que este se incrementa en una proporcién mayor. El impacto de éstas dos vadables
sobre ¢l desempleo, pueden vislumbrase en el largo plazo, momento en el cual son muy
significativos. Para el caso del tipo de cambio, el muldplicador acumulado nos

demuestra al final del ciclo, que el desempleo se contrae significativamente con una
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elasdcidad alta. De igual forma, el efecto de la oferta monetatia es negativo en el largo
plazo, es decir, el desempleo también decrece pero a tasas menores. Para el caso de
estas vadables se cumple Ia hipotesis de Friedman en el corto plazo. Sin embargo, una
vez alcanzado el equilibrio predomina la hipdtesis de Phillips. En este caso, se
comprueba el efecto permanente de los precios sobre la actividad econdmica real,
obteniéndose una relacién técnica de sustitucidn negativa entre inflacién y desempleo.
Por lo tanto, los cambios en la politica monetaria tienen en este caso un efecto
permanente en el largo plazo.

A diferencia de la oferta monetaria y el tipo de cambio, los salarios presentan un
comportamiento distinto. En primer lugar, porque en el corto plazo el efecto de éstos
sobre la inflacién es mucho miés alto que en los casos anteriores. A diferencia del tipo
de cambio, tarnbién podemos comprobar, como los salarios y Iz oferta monetaria tienen
un efecto importante al incrementar el desemplec en el corto plazo. Conforme
transcutre el tempo, los salarios siguen teniendo una relacion positiva con los precios
aunque ésta es significativamente menor. En este sentido podemos describir como un
escenario con incrementos salariales tienen un efecto de largo plazo positive pero poco
significadivo, circunstancia muy distinta a lo obtenido con los muldpiicadores de la
ofezta monetatia y el dpo de carnbio, que presentan impactos considerables en el nivel
de precios de largo plazo. Los salarios, presentan un efecto permanente en la inflacién,
por lo que un choque de este dpo también genera cambios en la actividad econdémica
real.

De acuerdo a la evaluacién de estos escenarios, puede decitse que un incremento
salarial, aunque tiene efectos positivos en los precios, este es mucho menor en el largo
plazo que en los dos casos anteriores. El desempleo, por otz parte también guarda una
relacién negativa, es deciz, se contrae en el largo plazo; sin embargo el multiplicador
aunque es negativo, no es tan significativo como el que se obtiene con un choque de los
térrinos de intercambio. Puede inferirse a través de las elasticidades, que para el caso
de estas mes variables, en el largo plazo a mayores tasas de inflacidn, se obtienen

menozes tasas de desempleo,
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El caso del crecimiento del producto es particularmente interesante, ya que los
efectos obtenidos son diferentes en el corto plazo. De acuerdo con los multiplicadores
proporcionados por el modelo simultineo el efecto de corto plazo que dene el
crecimiento del producto sobre 1z inflacién es cierramente negativo, pero muy pequefio.
El efecto, al ser tan pequefio, puede explicar en este caso que el desempleo se
incremente, conservindose la relacién negativa entre las variables endégenas, es decir,
la curva de Phillips (1958) en el corio plazo. Por otra parte, se presenta una relacion
positiva entre crecimiento econdmico y desempleo, es decir, una distorsién de la Jey de
Okun (1970). Sin embargo, este comportamiento se modifica considerablemente en el
largo plazo, momento en el cual, el crecimiento econdmico provoca tasas de inflacion
positivas; aunque éstas no son muy altas, esto da como resultado la presencia de una
relacidén positiva entre inflacién y crecimiento econdmico. Asimismo, al Hegar al
equilibtio, €l crecimiento econdmico sostenido provoca una disminucidn considerable
del desempleo, el cual presenta un multplicador que solo es comparable con el
obtenido por un choque en los términos de intercambio.

Como podemos observar, el crecimiento econdémico no causa inflacién al menos
en el corto plazo, sin embargo, este crecimiento no es efectivo para combatir el
desempleo en un primer momento. En el del largo plazo, el crecimiento incide de
manera muy ligera en la inflacién, pero prevalece una relacién posidva entre estas
variables, por lo que puede decirse que en el equilibrio las tasas de crecimiento
sostenido se acompafian de incremento de precios. Cabe resaltar que para conocer mas
deralladamente el comportamiento del crecimiento econtmico, es decir retomarlo
como varisble endGgena del sistema, podria estructurarse una tercera ecuacién para
explicar el crecimiento, dado que la inflacién si causa al crecimiento y entre éste y el
desemplec hay doble causalidad. Sin embargo, en este anilisis se demuestra como
choques en los términos de intercambio, en la oferta monetaria y en los salarios, que
constituyen una fuente importante de los procesos inflacionarios provocan tasas de
desempleo mayores en el corto plazo, mientras que en el equilibrio de largo plazo, el

ajuste demuestra que para cada escenario se presentan tasas de desempleo menores con



CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

Para realizar estudios empiricos sobre cualquier fenémeno econdmico, es
necesario retomar los aspectos tedricos que le den validez y utilizar la informacion
adecuada que refleje fielmente el objeto de estudio. En esta investigacion,
particularmente se vinculan dos hipdtesis para la economia mexicana que determinan la
relacidn que existe entre la inflacién y o desempleo. Por una parte, Jas hipbtesis de
Friedman y de la nflacidn latente, plantean la existencia de una relacién positiva entre
éstas wvariables, mientras que la hipdtesis de Phillips plantea que existe un
comportamiento inverso 2 través de un efecto permanente de la inflacidn y las variables
reales. Sin embargo, la evidencia empirica demuestra que el comportamiento de corto
es distnto al de largo plazo, por lo que los instrumentos de politica econémica
utilizados para plantear el modelo tienen impactos distintos en la economia mexicana.
El modelo de ecuaciones simultineo realizado en este trabajo describe el
comportamiento para la inflacidn y el desempleo en México demostrando que en el
cotto plazo hay una relacidn positiva mientras que en el largo plazo tiende a existir una
relacidn inversa. Bdsicamente se retomaron las hipotesis de Friedman (1977), que es
congruente con 1a hipGtesis de la inflacidn Jarente y la hipGtesis de Phallips (1958)
congruente con la inflacién permanente. Como se describe en el marco tedrico,
Fischer (1981, 1994), dlasifica a los costos inflacionanios como antcpados y no
anticipados, por 1o que se introduce en ¢ anilisis €l papel de las expectativas; mientras
que Phillips sugeria la existencia de la relacién negativa entre inflacién y desempleo.
Friedman (1968) y Phelps (1970) modifican este planteamiento mtroduciendo el
concepto de “tasa natural de desempleo”, argumentando que en el corto plazo el
desempleo puede desviarse de su tasa natural, sin embargo, en ¢ largo plazo, cuando las
expectativas de inflacién igualan a la tsa de inflacién, los instrumentos de politica
econdmica no afectan a las variables reales y solo afectan el nivel de precios. El estudio
de Phillips, micia con el supuesto de que el cambio en los salarios nominales seria igual

al cambio en los salarios reales, es decir, los cambios en los salarios nominales
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anticipados eran iguales a los cambios en los salarios reales anticipados’. El modelo
keynesiano retoma estas ideas explicando que los precios son rigidos, y que los agentes
no contemplan la posibilidad de que los precios cambien, lo que supone que los
camnbios en precios nominales son iguales 2 los reales. Bajo el supuesto de que las
expectativas tardardn en ser diferentes, los salarios nominales pueden cambiar 2 la
misma tasa que la tasa anticipada de cambio en los precios mas la tasa anticipada en que
se modifica Ia productvidad de una economia en crecimiento. Los cambios en la
demanda y la oferta producen una tasa de variacién en los salarios nominales, lo que
afectard también a los salarios reales anticipados y por ende 2 los precios.
Posteriormente, Samuelson y Solow (1960), modifican la curva de Phillips
relacionando direcramnente a la tasa de inflacién y la tasa de desempleo, en lugar de la
tasa de cambio de los salarios nominales y la tasa de desempleo. Friedman y Phelps
(1970), critican el planteamiento de la curva de Phillips por soslayar el papel de las
expectativas y exponen que bajo expectativas diferentes la relacién de Phillips no es
estable, y por ende, la relacién negativa entre la inflacién y el desempleo 1o se conserva
en el largo plazo. Si por ejemplo, un choque monetario incrementz la demanda
agregada, los trabajadores Jo interpretarin como un incremento en los salarios reales
porque prevén un nivel de precios constante (estdn dispuestos a ofrecer més trabajo),
por lo que el desempleo disminuye. Los empresarios conservan las expectativas de que
los precios no cambian, pero al enfrentar el exceso de demanda, el precio de sus
productos aumenta su precio relativo y disminuyen los salarios reales que pagan, por lo
que estarin dispuestos contrarar mas trabajo. Sin embargo, en €l largo plazo, los agentes
se percatan de que los precios se incrementan, y si se considera que la inflacidn se
divide en anticipada y no anticipada, tinicamente ésta tltima es la que tiene un impacto
en las variables reales (producto y empleo). Para impedir que se reduzcs el ritmo de
crecimiento, la tasa de inflacidn debe acelerarse contnuamente para hacer caer la tasa

de desempleo de su nivel natural. Cuando 1a inflacién es anticipada en su totalidad por

! El modelo de Phillips y Lipsey (1960) retoma la idea de que la inflacion salarial se explicaba por el exceso
de demanda de wabajo.
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las expectativas, entonces no hay variacién de precios relativos y €l desempleo no se
modifica de su nivel natural2,

Para el caso de la inflacidn en nueswo pafs, unz de las metodologias que se
mencionan en el capitulo dos para su medicion, es la inflacion latente que utiliza
algunas de las caracteristicas tericas distintivas de 1a inflacion y que son retomadas para
el planteamiento del modelo economéwrico. De acuerdo con este enfoque, el
incremento de los precios surge a partir de magnitudes nominales que en el lazgo plazo
no tenen efectos reales. Asi, la inflacién latente se define como el crecimiento de los
precios que existirfa en ausencia de choques 2l producto de largo plazo, respondiendo
tmicamente 2 modificaciones de la demanda agregada v la oferra agregada de corto
plazo sobre Ia cual se espera que la politica monetaria ejerza control. De acverdo con la
iflacidn lazentéd, en el largo plazo se observa una curva de Phillips vertical, en virtud de
que se elimina la parie del crecimiento de los precios ocasionada por estos chogues que
son transitorios ¥ generan una desviacidn temporal del nive] de producto respecto de su
nivel potencial. Por otra parte, la nflacign permanente se define como aquella que se
ofigina por choques de oferta o de demanda que generan un efecto permanente en la
inflacién, mientras que los cambios transitorios se originatian por choques de oferta de
corto plazo en Iz politica monetaria o fiscal.

En el caso del modelo estructurado en esta tesis para explicar la inflacion se
setomaron el agregado monetario M3, el tipo de cambio, ¥ los salarios. Por otra parte,
s€ estructurs una ecuacion para explicar el desempleo retomando las especificaciones
proporcionadas por Ia ley de Okun (1970) agregando el término correspondiente a la
inflacion rezagada.

Después de realizar una andlisis grifico de la relacién que existe entre la inflacién
y desempleo para México, se concluye que existen periodos de alta inflacién con niveles

altos de desempleo.

? Friedman y Phelps (1970) sostienen la hipdtesis de la “tasa natural de desempleo®, resaltando el proceso de
aprendizaje que surge en el momento en que los agentes esperan en el futuro niveles de inflacién positiva con
un nivel de productividad en el trabajo constante.

*Blanchard y Quah (1989),
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En el diagrama de la curva de Phillips para México Ia relacién econdmica entre
éstas dos variables se observa solo ligeramente positiva, quizd esto pueda explicarse por
la presencia de periodos en los que se observa uma relacién negativa, con niveles de
inflacién ligeramente altos y tasas de desempleo decrecientes, al final de  determinados
ciclos.

Como resultado de la estimacién del sistema de ecuaciones se encontré bajo qué
citcunstancias se presentan ambas hipétesis. En primer término se estiman las
ecuaciones en forma separada para obtener las elasticidades de corto y Jargo plazo en
ambos casos. Para el caso de la ecuacién de la inflacién la hiptesis de Friedman (1977)
se cumple en su totalidad, pues de acuerdo con Ia estimacién se obtiene que en el largo
plazo existe una curva de Phillips vertical, cumpliéndose la hipétesis de la snflacion latente
que demuestra que los chogues no tienen efectos en el nivel de desempleo de fargo
plazo. Por otra parte se confirma la vulnerabilidad de la economia mexicana ante
choques en los términos de intercambio, pues con los resultados se demuestra un
impacto bastante significativo tanto en el corio como en el largo plazo en que persiste
un nivel de precios elevado. La evidencia empirica indica que recurrentes devaluaciones
en México ban ocasionado procesos inflacionarios importantes. El mismo caso se
presenta para el caso de los salarios, pues las elasticidades de corto y largo plazo nos
demuestran que €stos se relacionan en forma positiva con el incremento de precios. En
términos de estas dos variables podemos decir que un tipo de cambio flexible y una
politica salarial restrictiva son efectivos en e} combate a Ia inflacién. Finalmente, para el
caso de la oferta monetaria, se observa que el impacto inflacionario se manifiesta con
mayor incidencia en ei largo plazo, por lo que podta consideratse que una vez
alcanzado el equilibrio inflacionario inyecciones en la base monetaria tendrén podrian
ser recesivos y aumentar el desempleo, aunque cabe resaltar que este resultado se
modificé al estimar ¢l sistema de ecuaciones.

En segundo término, se estimé la ley de Okun (1970) incluyendo la inflacidn
rezagada con un periodo, demostrando ser significativa. Las elasticidades de corto y
largo plazo se presentan consistentes con el marco tedtico, es decit, que se obtiene una

—
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relacién negativa tanto de corto como de largo plazo entre la inflacién y ¢l desempleo,
resaltando que esta Gitima es mucho mds sensible que la de un primer momento. Ea
términos de crecimiento econdémico la relacién también se conserva. En el corto plazo
la elasticidad producto/desempleo se presenta negativa y altamente sensible. Sin
embargo, en el largo plazo ésta elasticidad es rucho mayor, por lo que se confirma que
con altas tasas de crecimiento econémico puede combatitse el desempleo.

Cabe resaltar que el desempleo puede considerarse como un indicador de
crecimiento econdmico, dado que entre estas dos variables existe doble causalidad, sin
embargo en la estimacién del modelo simultineo el objetivo era analizar Gnicamente el
comportamiento de la inflacién y el desempleo aplicando choques a las variables
exdgenas del sistema.

Para establecer la consistencia del modelo simultineo se demostrd que, en
primer lugar, ambas ecuaciones aprueban los supuestos econométricos del proceso
generador de informacién, y posteriormente si constituian una relacién de largo plazo
mediante el andlisis de cointegracidn* y demostrar que no se tiene una telacién espuria.
Una vez seleccionado el método de minimos cuadrados tretipicos por arrojar los
mejores resultados, se obtuvieron los multiplicadores de impacto de corto y largo plazo
(acumulado) para analizar el comportamiento de las variables enddgenas del sistema de
ecuaciones. En este caso la ley de Okun, al explicarse por la inflacién, también es
explicada por la funcién de Friedman, de tal manera que los efectos esperados de largo
plazo pueden ser distintos a los de corto plazo.

Los multiplicadores obtenidos nos demuestran la dindmica del sistema. Por una
parre, obtenemos que la oferta monetaria guarda una relacidn positva tanto en el corto
como en largo plazo, por lo que una politica monetaria restrictiva puede ser eficiente en
este sentido, cumpliéndose Ia hipdtesis de Fredman. En este caso [a inflacién se ve
afectada por un componente Jzente. Por otra parte, el desempleo tiende a aumentar en
el corto plazo como consecuencia de la perturbacién, pero en el largo plazo decrece a

un ritmo mucho mayor. El comportamiento que predomina aqui es el propuesto por

¢ Johansen y Joselius (1988)
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Phillips (1958} ya que un choque de este tipo genetaria un camnbio permanente sobre el
desempieo y preserva la relacion negativa.

En el caso de los salarios, el comportamiento de la inflacién se presenta muy
sensible, lo cual se explica porque se incrementa la demanda agregada, y si
consideramos que la economia estd trabajando 2 su mixima capacidad entonces se
modifican los precios. Sin embargo, en el largo plazo, momento en el cual es posible
incrementar los activos de capital para la economia, la inflacién al legar al equilibrio
presenta una elasticidad mucho menoz, a diferencia de un choque monetario. En este
caso, el desempleo aumenta en un primer momento como consecuencia del incremento
en los costos de produccién, pero el multiplicador acumulado obtenido, describe que 2
tasas de inflacién ligetamente positivas también se present2 una contraccién del
desempleo.

El caso del tipo de cambio también nos presenta una telacién negativa entre
inflacién y desempleo en €l largo plazo. Pero aqui debe resaltarse que ésta es la principal
fuente de inflacién del escenario, pues es la més persistente en el largo plazo. Aunque
en ei corto plazo el efecto no es tan notorio, conforme se llega al equilibrio, la inflacidn
sigue incrementindose a tasas cada vez mds elevadas, por lo que debe resaltarse su
importancia. Aungue en este caso encontremos fasas de desempleo decrecientes en
largo plazo, el sitmo de crecimiento de precios es significativo.

Tanto el tipo de cambio como los salarios, son perturbaciones que generan
cambios permanentes en los precios y el desempleo. Por lo tanto, este tipo de efectos
no forman parte de la iflacidn latente, posque zfectan el nivel de actvidad econdmica de
lazgo plazo, presentindose la hipétesis de Phillips.

El crecimiento del producto proporciona resultados interesantes en el sentido de
que la relacién de Okun (1970) no se consetva para el corto plazo. En este caso, un
incremento del PIB se combina con un comportamiento negatvo de la iaflacién que es
muy ligero, sin embargo, cumpliéndose la hipétesis de Phillips también para el corto
plazo, ya que de acuerdo con el escenatio se requieren tasas de inflaciéon mayores para

abatdr el desempleo con crecimiento econdmico. En el largo plazo, se observa un
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comportamiento semejante al resto de las variables y se confirma la ley de Okun. Es
decir, que en el largo plazo prevalece una relacién negativa entre inflacién y desempleo,
(Phillips, 1958) comprobindose la hipéresis de la snflacisn permanente. El desempleo
disminuye considerablemente, mientras que se comprueba que z altas tasas de
crecimiento, el desempleo también es menor. En este caso las hipétesis de Phillips y
Okun son consistentes con €} comportamiento actuzl de la economia mexicana, pues al
segundo trimestre de este afio el crecimiento de altededor de 7%, se combiné con tasas
de inflacién ligeramente positivas.

Finalmente, debemos considerar que los resultados que arroja el sistema,
demuestran una altz vulnerabilidad de la economia mexicana ante choques externos,
pues constituyen una fuente importante de la inflacién que poco puede ser controlada
por las autoridades econdmicas. Uno de los problemas més serios radica en que al llegar
al equilibrio, la inflacién recibe nuevos impulsos devaluatorios que impiden una
recuperacidn de las variables reales en el largo plazo, razén por la cual predomina ta
hipStesis de Friedman en la politica econémica. En este caso, las herramientas con que
cuentz la economia se rerniten a la politica monetaria, la cual se utifiza como medida

correctiva ante modificaciones de la demanda y oferta agregadas en el corto plazo.

Fernando Balbuena Campuzano

Septiembre de 2000.
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