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Protocolo del proyecto de tesis Justificacion del estudio

Protocolo del proyecto de tesis.
Justificacion del estudio.

En la historia del pensamiento econémico, ha existido desde siempre, un gran interés por
entender el fendmeno de la inflacion, tanto por el lado de los determinantes de ella, como
por el lado, de su impacto en otras variables econdmicas como: el producto interno bruto
real, el salario real, el tipo de cambio real, el desempleo, entre otras. En esas antiguas
investigaciones ya se vislumbraba que el deterioro de esas variables econdmicas impacta de
manera negativa en el nivel de bienestar de la sociedad. De ahi la preocupacion creciente
por tener un mayor control sobre el nivel de precios.

En algunos paises occidentales como Austria, Hungria, Alemania y Polonia se ha
experimentado tasas de inflacion crecientes que sin duda han impactado de manera negativa
en las expectativas de las empresas como de los trabajadores en cuanto a sus niveles de
bienestar. Esta tasas subyacente de inflacion es la que han llegado a esperar que prevalezca
en el futuro, tanto el Banco Central, las empresas asi como también los trabajadores; en este
proceso los agentes econdmicos, las empresas y los trabajadores principalmente, forman
sus expectativas extrapolando al futuro las tasas de inflacion del pasado.’

A través de su historia econdémica, México ha experimentado variaciones en los precios que
van desde procesos de deflacion como en 1931 (-13.06 %) y 1932 (6.52 % ) hasta procesos
inflacionarios que han alcanzado tres digitos como en 1986 (105.8 %) y 1987 (159.2 %)
Asi mismo, durante el denominado modelo de sustitucion de importaciones, que caracteriza
todo el periodo de industrializacién y crecimiento (1939-1976), la economia mexicana
mostré un comportamiento erratico ya que en la denominada primer etapa de sustitucion de
importaciones (1939-1958) existié un proceso de devaluacion con inflacion; mientras que
en la segunda etapa de sustitucion de importaciones (1959-1970) se distinguié por
estabilidad cambiaria y de precios (4.5 %) y crecimiento econdmico (6.6 %); Durante la
tercera etapa de Sl (1970-1976) la estabilidad pronto mostr6 signos de agotamiento y
durante la década de los setenta se marco el comienzo de un periodo de elevada inflacion
(18.5 %) y estancamiento econémico esta creciente inflacion impact6 en la contraccion del
PIB, del salario real (caida del 44 %) como resultado de diversas medidas de politica
econdmica llevadas a cabo para hacer frente a la creciente tasa de inflacion.?

Esta investigacion resulta relevante para entender cuales han sido las variables que pueden
explicar con mayor fuerza el comportamiento de la inflacion en México, durante el periodo
de 1982 a 2005; de esta forma ayudara a investigaciones posteriores a delimitar mas el tema
sobre la inflacion; y, por su estructura, puede ser consultada por cualquier docente de
economia interesada en el tema para contrastar las conclusiones a las que llegamos y, de
esta forma, sugerir algunas recomendaciones en politica econémica. También, en esta
investigacion, sugerimos una forma diferente de obtener la oferta monetaria para México;
intentando cubrir el hueco que ha existido durante mucho tiempo entre lo tedrico y lo
practico; ya que ha existido poca congruencia entre estos dos aspectos respecto a la forma

1 Cfr. “La terminacion de cuatro grandes inflaciones” pp. 55-57 en Thomas Sargent (1989) Expectativas
racionales e inflacion. pp. 55-115.
2 Vid. Lustig, (1994) México: hacia la reconstruccion de una economia. p. 29.
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de obtener la oferta monetaria. Asi, esta investigacion, sugiere nuevas ideas que podran
ayudar a otras investigaciones a ser mas fructiferas en sus resultados.

Existen varias teorias que tratan de explicar las causas que dan origen al fenémeno de la
inflacién, como: la teoria cuantitativa del dinero, la inflacion de demanda-oferta, la teoria
estructuralista de la inflacidn entre otras; en esta investigacion se hara uso de las teorias que
tratan el tema de la inflacidn y se utilizaran para explicar el comportamiento de los precios
en México.

La presion de costes supone que la inflacion se produce porque los factores de produccion,
tratando de aumentar su participacion en el producto total, hacen aumentar su precio.® Un
punto de vista contrario a este planteamiento es que, un aumento en la demanda efectiva,
respecto a la oferta existente, lleva a un aumento en el nivel general de precios.

Una de las alternativas que se han llevado a cabo para que la presion de costes tenga una
menor participacion en la inflacién es establecer “precios administrados”, que consiste en
lograr que un conjunto de productos tenga una menor influencia sobre la tasa de
crecimiento de la inflacion, trabajadores, empresarios y gobierno pactan acuerdos sobre los
preciosAde una “canasta basica”, incluyendo el salario minimo que es el pago al factor
trabajo.

Una de las teorias que tiene importancia en el pensamiento econdémico, por su trascendencia
en el tiempo y por su grado de abstraccion del fendmeno inflacionario, es la que plantea
que un aumento de la cantidad de dinero en la economia tiene como resultado un aumento,
a veces mas que, proporcionalmente en el nivel general de precios, esto es lo que sostiene la
teorfa cuantitativa del dinero.’

El enfoque monetarista habia sido el mas utilizado para explicar el fendmeno de la
inflacién, no obstante, la agudizacién y extension del fendmeno inflacionario en economias
latinoamericanas dio lugar a la bdsqueda de explicaciones mas generales; considerada
como una oposicién tedrica al enfoque monetarista surge el enfoque estructuralista de la
inflacion, este enfoque coloca en primer plano algunas peculiaridades de la estructura
productiva de la economia, principalmente el de las economias latinoamericanas.®

3 Cfr. Ball, (1975) Inflacion (textos escogidos). p. 111.

* Cfr. “El pacto de solidaridad econémica” pp. 71-79 en Lustig, (1994) México: hacia la reconstruccién de
una economia. p. 74 (en pie de pagina).

> Vid. Friedman (1981) Libertad de elegir pp. 345-388.

® Vid. Rodriguez (1993) La teoria del subdesarrollo de la CEPAL. pp. 190-191.
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Objetivos.

Los objetivos que alcanza la presente investigacion son los que a continuacién se
plantean:

Obijetivo general.

Determinar cuéles han sido las variables economicas que han condicionado el
comportamiento del nivel general de precios en México durante el periodo 1982-2005; a
partir de los datos que dan cuenta del comportamiento del nivel general de precios, junto
con la ayuda de técnicas econométricas y utilizando los principales postulados tedricos
sobre el comportamiento de la inflacion.

Obijetivos particulares.

e Presentar un panorama completo sobre la posicion de las principales corrientes
econdmicas con relacion a la inflacion. Asi como una breve revision a la literatura,
que analiza el tema de la inflacion en México.

e Describir el comportamiento de la economia mexicana y del nivel general de precios
durante el periodo de sustitucion de importaciones, el periodo de transicion
econdmica al denominado modelo neoliberal.

e ldentificar, sustentandose en técnicas econométricas, cuales son las principales
variables que mayor impacto han tenido en el comportamiento de la inflacién, en
México, durante el periodo 1982-2005.
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Hipotesis.

Las hipdtesis planteadas en la presente investigacion y que seran sujetas de comprobacion
serén las siguientes:

Hipdtesis general.

Durante el periodo 1982-2005, el comportamiento del nivel general de precios, en la
economia mexicana, puede ser explicado a partir de diversas variables economicas entre las
que destacan la denominada inflacion inercial, la oferta monetaria, el empuje de costos por
la variacion en el tipo de cambio, los precios de los energéticos, la tasa de desempleo y los
salarios, y no solamente uno en especial.

Hipdtesis particulares.

1°. Atendiendo a los planteamientos de la teoria cuantitativa del dinero se postula
gue cuanto mayor es la oferta monetaria por parte del Banco Central, tanto mayor
sera, el aumento del nivel general de precios.

2°. Conforme a la conceptualizacion de la inflacion por aumento de costos, el
aumento del pago al factor trabajo, el salario real aceptado, en el mercado de
trabajo; mayor sera el aumento del precio de los productos.

3°. El nivel general de precios que calcula el Banco de México (Banxico), sube en
respuesta a un exceso de demanda agregada, respecto a la oferta existente, por
parte de los agentes econdémicos.

4°, Tomando en consideracion los postulados tedricos de las expectativas en el
sentido de que las tasa de inflacibn pasada o esperada, de los agentes
econdmicos, tiene como resultado una variacion en el nivel general de precios.

5°. Si existe un aumento en el precio internacional del petrdleo pactado en su
mercado, habra un aumento en el gasto por parte del gobierno y un aumento en el
costo de produccion de las empresas; estos aumentos hacen que se eleven los
precios de los bienes existentes en la economia.

6°. Acorde a los planteamientos tedricos relacionados con la curva de Phillips el
intento de mantener una menor tasa de desempleo por parte del gobierno; dara
como resultado, un crecimiento de la tasas de inflacion en la economia.
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Introduccion.

Este trabajo ofrece las causas por las que se ha presentado la inflacion en México, tomando
en cuenta los diferentes y méas sobresalientes planteamientos tedricos que existen sobre ella.
Asi como el tener un panorama general del contexto econdémico por el que ha pasado
México para saber, de forma histdrica, cuales han sido las circunstancias para que en
México se presente el fendmeno inflacionario durante 1982-2005.

Es importante resaltar que la teoria trabaja con modelos simplificados del mundo, en
nuestro caso es un modelo simplificado de una realidad econémica con circunstancias y
caracteristicas propias, estatica comparativa, para discernir las relaciones sistematicas
fundamentales y las cadenas de causalidad existentes dentro de la economia. La teoria
econdémica no debe basarse en explicaciones puramente técnicas que explican las relaciones
socio-econémicas con conceptos que no satisfacen el entendimiento del problema, sino
aquellas que tienen en primer plano la relacién de los hombres' y como esta relacion se ve
reflejada en la economia real (explicada por variables econémicas). No hay duda alguna
que es aqui donde muchas teorias pierden su grado de representatividad.

La importancia de conocer y ser concientes de los problemas economicos de la sociedad
mexicana esta en encontrar, o dar a conocer, los problemas estructurales en los que se tiene
que trabajar dando para ello una contribucion teérica alternativa® al paradigma vigente.
Cuando los problemas no son evidentes, entonces, es necesario plantear bien el problema y
dar alternativas, en forma conjunta con todas las partes macro que forman el area
econdmica para su posible solucién o por lo menos para disminuir su efecto.

Nosotros estudiaremos uno de los problemas econémicos que México ha enfrentado en las
ultimas dos décadas del siglo XX y los primeros afios del siglo XXI: la inflacién. Este
fendmeno econdmico puede surgir sélo, en términos generales, por alguna de las siguientes
dos causas: 1° por un exceso de demanda o, 2°, por un tiron de costos. Sin embargo, en el
capitulo 1, desarrollamos las teorias (expectativas de la inflacion, curva de Phillips,
inflacion de demanda y de oferta, teoria cuantitativa del dinero, inflacion estructural) que
tratan de la inflacion de forma independiente a esta idea con el objeto de exponer cada una
de las teorias de la misma forma que lo han hecho los economistas teéricos.

Dado que el énfasis del presente andlisis es durante el periodo 1982-2005, se ha decidido
dividir este lapso de tiempo en sexenios para obtener conclusiones, en lo posible, mas
acertadas. De esta forma tenemos que nuestros subperiodos van a estar identificados por los
gobiernos de Miguel de la Madrid (1982-1988), Carlos Salinas de Gortari (1988-1994),
Ernesto Zedillo Ponce de Ledn (1994-2000) y Vicente Fox (2000-2005).

! Como la desarrollada por Carlos Marx, mediante la dialéctica, en la que explica una constante lucha de
clases en un sistema capitalista; otorgando asi una corriente de pensamiento a la economia en la que se toma
en cuenta las relaciones econdmicas entre las personas y los problemas a los que se enfrentan, esto es lo que
hace la economia politica. Para llegar a realizar una critica al sistema capitalista, Marx, tuvo que conocer, de
forma clara, las ideas que defienden o promueven los economistas clasicos.

? Esta alternativa no tiene que perder de vista la dindmica econdmica puesto que las transformaciones
estructurales necesarias no son ceteris paribus.
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En el primer capitulo exponemos los planteamientos tedricos sobre el fendmeno
inflacionario. Antes de iniciar con las teorias damos a conocer las diferentes acepciones del
concepto inflacién, delimitando nuestro campo de accién conceptual. Presentamos las
teorias que han sido mas utilizadas para explicar las causas de la inflacién, mencionando en
algunos casos los efectos de este fendbmeno.

En el capitulo dos, dedicado al marco historico, hacemos una exposicion de ideas sobre las
condiciones en la que se presenta el proceso de sustitucion de importaciones; por medio de
este modelo podemos tener una idea general de la situacion econdémica en Meéxico,
circunstancias que marcaron el ritmo de crecimiento pero, al mismo tiempo, provocaron y
acentuaron otros problemas que se presentarian décadas mas tarde.

En el capitulo tres mostramos un panorama macroeconémico de México en el periodo de
1982-2005 para, después, dar entrada a la exposicion del comportamiento de la inflacion en
México en nuestro periodo de estudio (1982-2005) y, en un subcapitulo siguiente,
presentamos la evidencia empirica que obtuvimos sobre la inflacion y las causas que
provocaron este fendémeno en México haciendo el analisis para cada subperiodo en que
hemos dividido nuestro periodo de estudio (periodo general, 1982-2005; y por sexenios, De
la Madrid, 1982-1988; Salinas, 1988-1994; Zedillo, 1994-2000 y Fox, 2000-2005).

En el apéndice incluimos todos los datos estadisticos que utilizamos para la realizacion de
nuestro estudio, al igual que incluimos un apartado para presentar la forma en cémo se
obtiene el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con el cual se calcula la
inflacion.
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CAPITULO
I







Capitulo |

Desarrollo y posiciones teoricas de la inflacion.

“La teoria vino a ser para mi un conjunto
de conceptos generales que habrian de
servirme para interpretar y explicar el
funcionamiento de una realidad inmediata y
viviente, la transformacion social de
México. Gradualmente me fui dando cuenta
de que para comprender una realidad
histérica cambiante, se precisa disponer de
conceptos dinamicos, de wuna teoria
dindmica. No obstante, comprendi que para
llegar a la dindmica es preciso pasar por la
estatica”.

Juan Francisco Noyola Vazquez.*

! Noyola Vazquez, Juan Francisco (1949) Desequilibrio Fundamental y Fomento Econdémico en México.

Tesis, UNAM, México, p. 9.







Capitulo I I.1 La semantica de la inflacion

Capitulo I Desarrollo y posiciones teoricas de la inflacion.
.1 Lasemantica de la inflacion.

Para evitar confusiones a lo largo de la presente investigacion es conveniente aclarar el
significado conceptual del término inflacion. Se acepta de manera generalizada que “la
inflacion es un aumento en el nivel general de precios en la economia”.” Mientras que el
término “deflacion” se refiere a una disminucion en el nivel de precios. En muchos de los
casos nos referiremos, en sustitucion a estas palabras, a un aumento o disminucion del nivel
general de precios, segun corresponda el caso. Aqui tomaremos en cuenta un aumento del
nivel general de precios, con algunas excepciones hablaremos de una disminucion del nivel

general de precios, en tales casos, mencionaremos que se trata de ello.

El fendmeno de la inflacion se concatena con una gran cantidad de estudios tedricos y
empiricos,” y han ampliado el area de estudio al vincular la inflacién con otras variables
econdmicas, como es el caso de la relacion que se presenta entre el crecimiento o
estancamiento de la produccion con el nivel de precios. De esta forma se forman prefijos a
la palabra inflacion. Tal es el caso de: “estanflacion” (estancamiento con inflacion),
“expanflacion” (expansion con inflacion)* o “hiperinflacion” (crecimiento acelerado de los
precios en un periodo de tiempo corto)’ En algunos otros casos a la palabra inflacién se le
agregan adjetivos lo cual da paso a la acufiacién de nuevos términos como es el caso de
“inflacion galopante™® o “grandes inflaciones”.

Cuando se trabaja con estudios sobre la inflacion se puede observar que el problema inicia
al intentar definirla, después, tratar de explicarla. Estos son algunos ejemplos de los
significados que se le da al término inflacién.’

1°, “La inflacion es una condicion de exceso generalizado de demanda, en la que
demasiado dinero corre tras muy pocos bienes™.

2°, “La inflacion es una elevacion de los niveles de precios, con ciertas caracteristicas
0 condiciones adicionales como son:... no incrementa el empleo ni el volumen real de
produccién... proviene del lado del dinero...”.

3°. “La inflacion es una caida en el valor exterior de la moneda medido por la tasa de
cambio en el mercado de divisas o por el precio del oro, o marcado por el exceso de
demanda de oro o de divisas a la cotizacion oficial”.

Las definiciones de inflacion que podemos encontrar estan basadas en alguno de los
siguientes puntos: en las “causas”, los “sintomas” o en los “efectos”.

2 Cfr. Mankiw, Gregory (1998) Principios de economia Ed. McGraw-Hill.

3 Vid. Ball (1975) Inflacion (textos escogidos).

* Cfr. Sanpedro, José Luis (1985) La inflacion (protesis del sistema).

> Vid. Dornbusch, (2002) Macroeconomia. p 442; Dornbusch, (1996) Reforma, recuperacion y crecimiento.
(América Latina y Medio Oriente). “Capitulo 12” pp. 429-481.

®Vid. Ball, (1975) Inflacién. p. 9.

7 Cfr. Frisch, (1988). Teorias de la inflacion. pp. 23-33.
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Capitulo I I.1 La semantica de la inflacion

El primero hace referencia a las “causas” que provocan la inflacion, se refiere al aumento
de la demanda en el mercado de bienes. Otra definicion que esta ligada a las “causas” es el
aforismo de Milton Friedman: “una inflacion es siempre y en todos los sitios un fenémeno
monetario...”.” El segundo es una definicion de la inflaciéon basado en los “sintomas”,
donde se hace referencia a ciertas caracteristicas especificas y el tercero enfatiza los
problemas exteriores y se relaciona con los “efectos”.

Hay cuatro categorias en las que se puede clasificar la inflacion segun el criterio que se
tome en cuenta. El siguiente cuadro describe las categorias:

Tabla 1 “Tipos de inflacion”.

Clasificacion Criterio de clasificacion
. . *Forma de funcionamiento de los mecanismos
a) Declarada, encubierta o reprimida
del mercado

b) Reptante, moderada, o galopante e
hiperinflacion.

c¢) Prevista 0 no prevista *Expectativas de inflacion
d) Por empuje de los costes o por tirén o
arrastre de la demanda

Fuente: Frisch, Helmut. (1988) Teorias de la inflacién. Alianza Editorial; Madrid.

*Tasa a la que se incrementan los precios

*Causas de la inflacion

En el presente estudio tomaremos, de manera pragmatica,” una definicion de inflacién, que
puede ser considerada como vulgar'® pero que describe el fenomeno al que se refiere y que
el Banco de México (Banxico), Instituciéon que se encarga de su calculo'', define de la
siguiente manera: inflacion, ““consiste en el crecimiento continuo y generalizado de los

precios de los bienes y servicios que se expanden en una economia” .*?

¥ Vid. “El remedio a la inflacién” p. 353 en Friedman, (1980). Libertad de elegir.

? Pragmatica: Procedimiento para dictar disposiciones de caracter general por si solos, es decir, sin el
consenso de los demas.

' Segiin Frisch, Cfr. Frisch. Teorias de la inflacion. p. 23.

' Para ver la forma en como se calcula. Vid. Infra.: “Metodologia del INPC”.

2 Vid. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacion de su base al afio 2002”
en pagina Web oficial de Banxico ( www.banxico.org.mx/inpc/ ).
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1.2 Desarrollo y posiciones tedricas de la inflacion.

En la historia del pensamiento economico uno de los temas de investigacion mas recurrente
y mas antiguos esta relacionado con los precios. La razén de ello se centra en el impacto
que tiene esta variable en el comportamiento de otras variables econémicas como salarios,
beneficios, inflacion, dinero, tipo de interés, crecimiento econdmico, empleo, etc. Por ello,
no es extrafio encontrar que atn cuando los griegos generaban ideas econdmicas de manera
incidental, por lo cual la economia politica de los griegos resultaba incompleta y
rudimentaria, su preocupacion sobre los precios era relevante, tal como se demuestra en la
obra de Jenofonte titulada *““oeconomicus” donde se destaca que el Estado debia controlar la
explotacién de las minas de plata cuyo precio seria estable, independientemente de la
cantidad extraida de ésta, mientras que el precio del oro decreceria en la medida de que
resultara abundante. Incluso en filosofos importante como Platon y Aristoteles estaba
presente su constante preocupacion por lo precios. Aristoteles distingue categoricamente
entre el valor de uso y el valor de cambio de las cosas, estimando que este se obtenia del
costo de produccion y la utilidad, soslayando que la interaccion entre oferta y demanda
también impactaba en el precio de las cosas.

Durante la edad media surgen conceptos importantes como el denominado “justo precio”,
el cual se definia como un precio objetivo inherente a los valores de las mercancias,
principalmente por cuanto al trabajo y cuya infraccion significaba una transgresion a la
moral. Incluso, Alberto Magno desarrollo la idea del “precio justo” considerando que
deberian de cambiarse mercancias que supusieran una misma cantidad de trabajo y de
gasto. De esta forma el ““justo precio” representaba un precio que respondia a las
condiciones para que el productor viviera decorosamente con el producto de su actividad y
que impidiera poner a racion al consumidor.

La corriente de pensamiento mercantilista no estaba exenta de preocuparse por el
comportamiento de los precios. Bodino en su obra ““Respuestas a las paradojas del sefior
Malestroni, acerca de las monedas y el encarecimiento del todo™ refuta a quienes pensaban
que el aumento de los precios no era efectivo sino nominal; y que el aumento resultaba de
las alteraciones monetarias y de la disminucion del metal fino contenido en ellas. Bodino
asegura que el encarecimiento de las mercancias es real bajando el poder adquisitivo del
numerario; y que la causa, no tnica pero si principal del encarecimiento de las mercancias y
de la depreciacion de la moneda era la produccion y abundancia de metales preciosos. Con
ello se invocaba la teoria cuantitativa del dinero. Ademas Bodino estimé que la carestia
provenia de la abundancia de oro y plata; la existencia de monopolios; la penuria originada
por la exportacion y el estrago; y la diversion de los reyes y grandes sefiores que elevaban
el precio de las cosas que les gustaban. Por su parte John Law observé que la entrada de oro
tenia efectos sobre los precios de manera gradual, por lo que recomendaba la necesidad de
un aumento gradual de la oferta monetaria para no perturbar el nivel de salarios y precios
establecidos por la distribucion internacional de metales preciosos.

En la fisiocracia, los precios también resultan motivo de preocupacion y se consideraba que
la libre concurrencia garantizaba la existencia del buen precio, definido este como aquel
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que se lograba de manera natural y que cuando dicho precio bajaba hasta el costo de
produccion o bajo de éste, el orden natural se quebrantaba.

Tanto entre los precursores del liberalismo econdmico, como en la escuela de pensamiento
clasico también subyace la continua preocupacion por el comportamiento de los precios y
su impacto en otras variables econdmicas. Por ejemplo David Hume introduce la nocion de
una relacion causal entre la cantidad de dinero y el nivel de precios.

Adam Smith explica el precio de las mercancias a partir de los precios de los servicios,
salarios, interés y arrendamiento; y para explicarse el precio de estos recurre al precio de las
mercancias, lo que muestra que tanto los precios de las mercancias como de los servicios
dependen los unos de los otros y se determinan reciprocamente. Con base en este
razonamiento sobre los precios, Smith explica como se adaptan la oferta y la demanda.
Smith se percata de que la constante movilidad de los precios de las mercancias es
resultado de los precios de la ley de la oferta y la demanda, y al considerar que estas
fluctuaciones no expresan el verdadero valor de las mercancias, trata de descubrir bajo esa
movilidad de precios el que denomina precio real, precio natural. Este precio natural se
basa en el costo de produccion, el cual debe ser suficiente para pagar el precio normal de
los salarios de los trabajadores, los intereses del capitalista y las ganancias empresariales y
el arrendamiento de los terratenientes. Smith también reflexiona sobre la desigualdad entre
oferta y demanda de dinero y asegura que si los bancos de emision ofertan mas billetes que
los que demanda, los precios se elevaran.'

Otro economista que reflexiono sobre los precios es Juan Bautista Say, que ayudo6 a
difundir las ideas de Smith en cuanto que el equilibrio de la oferta y la demanda y los
mercados competitivos. Este autor es el precursor de Walras sobre el precio de los servicios
y el equilibrio econdmico.

En cuanto a las aportaciones de David Ricardo sobre los precios destacan:

e La escasez de tierra fértil propicia que se incrementen los precios de los productos agricolas,
los cuales a su vez provocan la aparicion de la renta de la tierra.

e La tierra cultivada cada vez menos fértil implica aumentar el trabajo y por consecuencia
incrementar el precio del producto agricola.

e El precio del producto de la tierra de menor calidad, de las que en ese momento se cultivan,
sera el que se imponga en el mercado.

e Supone que productos de tierras con desigualdad de fertilidad representan trabajos desiguales
que se venden al mismo precio.

e Debido a la ley de la indiferencia demuestra que productos de la misma especie y calidad
tienen el mismo precio.

e Solo hay un producto cuyo precio coincide con su valor trabajo y que en los demas el precio y
el valor trabajo son diferentes.

e Distingue entre el precio del trabajo nominal o sea evaluado en dinero y el precio real o sea el
calculado en especie. Que el salario nominal se elevara en la medida que se eleve el precio de
las subsistencias, porque de no ser asi llegara el dia en que el trabajador no tendra dinero para
comprar subsistencias.

' Cfr. Astudillo, Ursua Pedro. Lecciones de historia del pensamiento econdmico. 13* edicion. Edit Porrua,
Meéxico, 1999, pags. 69-78.
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e En un pais en que la balanza comercial es deficitaria, la moneda cubre la diferencia,
ocasionando escasez monetaria aumentando su valor lo que ocasiona que los precios bajen.

e La cantidad de billetes emitidos debe ser igual al efectivo en metales preciosos para que no
afectara el nivel de precios."*

Por otra parte, Stuart Mill y Cournot critican la conceptualizacion clasica de que el precio
de los productos se determina por la oferta y la demanda y estos a su vez se determinan por
el precio. Por el contrario, €stos autores aducen que la oferta y la demanda dependen del
precio y que este es el mecanismo mediante el cual se reestablece el equilibrio entre la
oferta y la demanda, con lo cual afirman que demanda, oferta y el precio son tres partes que
integran un mismo mecanismo. La ley de la oferta y la de la demanda se traducen en las
curvas de demanda y oferta.

La denominada corriente de pensamiento psicologica o Austriaca (Francisco Dupuit, Kart
Menger, Sax, Wieser y Bohm Bawerk) reflexionan sobre los precios utilizando el concepto
de utilidad final (valor de uso), considerandola como la propiedad de satisfacer los deseos
del hombre sin importar su naturaleza, la cual denota la insuficiencia de la cantidad para
satisfacer una necesidad. Asi, esta escuela formula la ley de la unidad del precio que se
deriva de la ley de substitucion'® la utilidad es valorada individualmente.

' Cfr. Astudillo, Urstia Pedro. Op cit, pags.91-99.
' Una substitucién de bienes significa que si hay una serie de bienes substituibles ninguno de ellos podra
valer mas del que valga menos.
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1.3  Expectativas.

Entre las teorias que tratan el tema de la variacion de precios se encuentra la de las
expectativas, desarrollada durante los tltimos treinta afios. Es muy recientemente cuando se
ha investigado la formacién de las expectativas por medio de los modelos de la inflacion,
este hecho favorecidé al desarrollo de una nueva escuela: “la nueva macroeconomia
clasica” (NMC) o “escuela de las expectativas racionales”. En este grupo se encuentran
algunos economistas tan destacados como Robert Lucas, Thomas Sargent y Robert Barro'®.
Para la formacion de esta escuela se hace referencia a las aportaciones hechas por: Cagan
(1956) y Nerlove (1958) utilizando el modelo de expectativas adaptativas; Muth (1960)
creando la nocidon de expectativas racionales —que constituyen la hipotesis central de la
NMC-; Phelps (1967) y Friedman (1968) empleando expectativas adaptativas como
aportaciéon a la oferta de Lucas; Lucas (1972)," con expectativas racionales, obtiene la
inefectividad de la politica econdémica y la neutralidad del dinero a corto plazo; por su
parte, Sargent'® y Wallace (1975) demuestran la inefectividad de las politicas monetaria y
fiscal ge un modelo keynesiano. Estas son contribuciones de algunos exponentes de la
NMC.

. . 20
Los supuestos con los que trabajan son los siguientes:

o0 Los agentes econémicos son racionales, sus decisiones estan basadas en factores
reales.

0 Los agentes econdmicos cuentan con la informacion suficiente y optimizan sus
recursos, es decir, se hallan continuamente en equilibrio.

0 Los agentes econémicos no cometen errores sistematicos.

La aportacion de las expectativas en la teoria econémica se encuentra en el libro Value and
capital de Hicks, donde plantea que: “el que un punto sea estable depende de como
cambien las expectativas, como resultado de un shock sobre el sistema econémico que lo

desplace del punto de equilibrio”.**

Es ahi donde se trata el concepto de las expectativas, Hicks las relaciond con su analisis de
la estabilidad del equilibrio general econémico utilizando el concepto de “elasticidad de las
expectativas”.

Ecuacion 1 “Elasticidad de las expectativas”.
. dp/p*
Ep=— 5 —
dp/p

' Manckiw (1998). Principios de economia. p. 78.

7 Robert E. Lucas Jr. obtuvo el Premio Noébel de Economia en 1995 por haber desarrollado y aplicado la
hipoétesis de las expectativas racionales y por haber transformado el analisis macroecondémico y profundizado
la comprension de la politica econdmica.

'® Thomas Sargent describio esta nueva teoria en un articulo publicado en 1981 titulado <<EI fin de las cuatro
grandes inflaciones>> Vid. Sargent (1989). Expectativas racionales ¢ inflacién pp. 55-115.

"% Usabiaga (1994). La nueva macroeconomia cléasica. p. 43.

2% fdem. p. 53.

*! Frisch, (1988). Teorias de la inflacion. p. 35.
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Es decir, la relacion entre la variacion porcentual en el valor previsto (dp/p*) de una
variable y la variacién porcentual en el valor real (dp/p) de la misma.**

Si:

*
(o] gp = () No provocara movimiento alguno en las expectativas, porque el valor futuro esperado es

igual al que se tiene en el presente.

%
o] gp =] Llamada “elasticidad unitaria de las expectativas™* lo que significa que un cambio en el

valor real genera la expectativa de cambios en el valor futuro en la misma direccién y en la misma
proporcion.

, eqe . . y . . * 4
Asi que el equilibrio de un sistema econémico es estable si £, €S MeNor a uno y sera

inestable cuando sea mayor a la unidad. Es por eso que ““las expectativas tienen un papel
esencial en el mercado de trabajo de la teoria keynesiana. La oferta de trabajo, en la
version keynesiana, los trabajadores deben formar una expectativa del nivel de precios;
como los trabajadores estan interesados en el salario real, y no en el salario monetario,
ellos reducen su oferta de trabajo cuando perciben que ha disminuido el salario real; por

esto, la oferta de trabajo depende del salario real esperado”.?

Las expectativas se basan en el comportamiento del nivel de precios del pasado, es ésta la
manera en como los trabajadores forman una expectativa del nivel de precios (P°®):

Ecuacion 2 “Expectativas del nivel de precios en la teoria keynesiana”.

e
P*=ap_+a,p ,+a3p 3 +...+a,p,

p,; (=1,2,3,..) es el nivel de precios de i periodos anteriores; a,,a,,...a, son los

ponderadores dados a un determinada numero de observaciones pasadas sobre el nivel de
precios.

Por lo general, se da el nombre de expectativa a las previsiones que los agentes realizan de
las variables economicas. Esto quiere decir que los individuos no cambian de conducta en
respuesta a un cambio de su situacion actual sino en respuesta aun cambio de sus
expectativas sobre futuras situaciones.”

El campo semantico de “expectativas” en el area econdémica resulta frecuentemente
ambiguo, es por eso necesario distinguirla de otras palabras:*

1) Expectativas: s una declaracién sobre un suceso futuro desconocido; sélo y muy sutilmente puede
distinguirse de una prediccion o un prondstico.

22 Frisch, 1988. Op. cit. p. 36.

3 Blaug, Mark. 2001. Teoria econémica en retrospeccion. p. 699.

* Froyen, (1995). Macroeconomia. Teoria y politica. pp. 241-243 “En el sistema clasico los trabajadores
conocen el salario real. La oferta de trabajo depende del salario real actual”. Para mas informacion vid.
“Oferta de trabajo y salario monetario variable”.

> Mankiw, (1998). Op. cit. p. 42.

2% Frisch. Op. cit. p 37.
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2) Pronéstico (o prediccion): puede considerarse como una expectativa que ha sido precisada, es la
manera explicita (cuantitativamente) de expresar una expectativa.

3) Planes (o intenciones): contienen, ademas de los prondsticos y las expectativas en si, variables
instrumentales que el individuo puede controlar.

A través del tiempo las expectativas pueden ser consideradas como el resultado de un
proceso continuo de recepcion y elaboracion de informacion, la precision de una
expectativa depende a su vez de la informacion disponible.

Para entender de una manera mas sencilla las expectativas adaptativas y racionales, se
utiliza la siguiente historia: “En dos departamentos de un edificio habitan dos personas que
son muy precavidas para tomar decisiones y siempre, al salir de su departamento rumbo a
su trabajo, se previenen para el clima que hara ese dia. Siendo época de lluvia; uno de
ellos observa por la ventana el cielo, al ver que el dia amenaza con llover hace memoria y
recuerda que ayer, al igual que hace dos dias llovid, entonces toma su impermeable y su
paraguas, y sale de su departamento. El otro, por su parte, escucha por radio el reporte
del clima (informacién dada por el Instituto Meteoroldgico del pais) que dice: ‘hoy no
habréa lluvia, sera un dia medio nublado por la mafiana y por la tarde saldra el sol...” asi
que sale sin impermeable y sin paraguas”.”

En el primer caso se esta utilizando la informacién del pasado y la estd adaptando al
presente; en el segundo, se utiliza la informacion recientemente obtenida de un futuro
posible (por maquinas capaces de predecir el clima con un pequefio margen de error)
utilizada para tomar una decision en el presente. No tomando en cuenta el problema para
obtener la informacién podemos observar que las expectativas adaptativas utilizan la
informacion del pasado para tomar una decision en el presente y las racionales toman las de
un futuro posible, ademas de la informacion que ya se conoce:

I.3.1 Expectativas adaptativas.

Las expectativas por adaptacion se refieren al valor futuro de una variable relacionada a sus
valores historicos. Las observaciones referidas al pasado puede llamarse <<aprendizaje>>,
segun la teoria psicoldgica, puesto que se estd modificando el comportamiento basada en la
experiencia.

Esto supone que los agentes ponderan las tasas de inflacion de los ultimos afios para
estimar la de los siguientes; el ultimo afo se le da una ponderacion alta y los afios
anteriores una mas baja. Esto se puede expresar de la siguiente manera:*

27 Esta historia es una reproduccién similar a la utilizada por el profesor Hugo Contre Sosa en el curso de
“Macroeconomia de economias abierta 1” en el semestre 2005-2, FE-UNAM. Sin embargo, los defectos en su
interpretacion y criticas son responsabilidad del autor de este proyecto de tesis.

8 Cfr. Frisch, (1988). Op. cit. p. 40.
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Ecuacion 3 “Expectativas adaptativas”.

m =0m , +0(1-0)r,_, +0(1-0)m, ,------- Q)

m =0m_ +0(1-0)r_, +0(1-0V 7 +..+001-0)"7_ +(1-0)"x
Por lo tanto

m = Hi(l —0) ' m e (3)

i=1

En el caso més sencillo (1) los agentes esperan que la inflacion del periodo (t) fuese igual al
del ultimo dato conocido (t-1). Esto significa que la inflacion del periodo (t) tiene una
ponderacion (0) igual a uno.

En el caso (2) la tasa de inflacion prevista para el periodo (t) es un a media ponderada de la
inflacion actual mas la inflacion real y prevista dos periodos antes (t-2), cada uno con su
parametro o elemento de ponderacion (0,0(1-6)).

Las tasas de inflacion ya conocidas (para el caso 3) de periodos anteriores estan vinculadas
con la inflacion para el periodo (t). La ponderaciéon de las tasas se observa en los
parametros (6, 6 (1-9), 6 (1-6)%,..) lo que puede considerarse como una <<memoria>>. El
valor de 6 es menor que 1 y mayor que cero; cuando tienda a cero el agente econdomico
tiene una memoria <<duradera>>. Pasa lo contrario cuando tiende a uno. Y cuando tiende a
infinito se llega a obtener una sumatoria de todas las ponderaciones; Blaug describe
claramente la situacion de la ecuacion Ecuacion 3 “Expectativas adaptativas”., donde
plantea que “las expectativas se adaptan siempre a alguna fraccion del error que ocurre
cuando la inflacién resulta diferente de lo esperado. Al estimar tal relacion debemos
decidir si todas las tasas inflacionarias del pasado tendran el mismo peso. Sin embargo, es
plausible suponer que la gente presta mas atencion a los precios recientes que a los del
pasado distante, y un procedimiento para tomar en cuenta esta nocién consiste en suponer
que la inflacién esperada es un promedio geométricamente ponderado de todas las tasas
inflacionarias del pasado de modo que las ponderaciones sumen uno”.?

Sin embargo, cuando la inflacion resulta diferente de lo esperado ocurre un sesgo, o error,
sistematico. La siguiente ecuacion muestra que la variacion en la tasa prevista de inflacion

. . 30
(”t* _ ﬁt"_l) es proporcional al error pronosticado (;;t_l —r )

Ecuacion 4 “Tasa prevista de inflacion”.
* *
Ty =Ty = e(ﬂ't—l _”t—l)
Donde : 0<6<1
* . ., .
7 =inflacion prevista

7 = inflacion real

¥ Vid. Blaug (2001). Teoria econémica en retrospeccion. p. 761.
30 Cfr. Frisch. Op. cit. p. 39.
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1.3.2 Expectativas racionales.

El modelo de las expectativas adaptativas no recoge toda la realidad al ignorar cierto tipo
de acontecimientos (como el precio del petréleo o la politica monetaria) que pueden hacer
que la inflacion aumente. Basta con plantear dos preguntas para darnos cuenta del fallo en
el modelo: “¢Por qué la gente habria de formar sus expectativas solo a partir de un
promedio ponderado de los precios del pasado con ponderaciones que son fijas e
independientes de las condiciones econdmicas y de las acciones de politica econémica?
¢Es seguro que si la inflacion se acelerara o frenara regularmente, la gente percibiria
pronto que sus expectativas estaban subestimando o sobrestimando persistentemente la
inflacion y por lo tanto descartaria el mecanismo de las expectativas adaptativas a favor
de un método mas correcto de generacion de expectativas?”.31

Estas son razones para entender que la gente utiliza toda la informacion con que dispone, se
trate de datos presentes o pasados y, so6lo se sorprenderd por sus errores de prondstico
cuando la economia estd sujeta a choques aleatorios e imprevistos (incertidumbre
impredecible) que requieren cierto tiempo para ser digeridas. Si no hubiera incertidumbre
impredecible las expectativas de la variable coincidirian con los valores reales.*

En 1961, J. F. Muth en su articulo®® sobre los mercados de valores y de bienes, present6 la
teoria de las expectativas racionales como alternativa a las expectativas por adaptacion.
Muth formulé la hipdtesis de expectativas racionales asi: ““yo sugeriria que las
expectativas, desde el momento en que constituyen predicciones informadas de
acontecimientos futuros, son esencialmente iguales a las predicciones de la teoria
econdmica relevante. Aun a riesgo de confundir esta hipotesis puramente descriptiva con
un juicio acerca de lo que las empresas deberian hacer, llamaremos a tales expectativas
‘racionales’”.*

Lo que Muth sugiere es que los economistas estan frecuentemente interesados en como
pueden cambiar las expectativas en determinadas circunstancias y, por lo tanto, no pueden
quedar satisfechos con formulas de las expectativas fijas que no cambian cuando, por
ejemplo, lo hace la estructura del sistema.

El planteamiento formal de expectativas racionales estd necesariamente relacionado con la
teoria de la probabilidad. La expresion de expectativas racionales esta familiarizada con las
funciones de probabilidad condicional, que se plantean de la siguiente forma:*’

Ecuacion 5 “Expectativas racionales”.

Expectativa Condicionada = E (7, /1) =7,

3! Vid. Blaug. Op cit. p. 762.

32Vid. Sheffrin. Op. cit. p. 17.

33 titulado “Las expectativas racionales y la teoria de los movimientos de precios”, John Muth (1961) p.315-
316) Cfr. en Sheffrin (1983). Expectativas racionales. p. 16.

3 Cfr. idem. p. 17.

33 Vid. Frisch. Op cit. p. 43.
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Sabiendo que 7, y 7, son las tasas de inflacion prevista y real, respectivamente; entonces,
la inflacion del periodo t (7, ) es la variable aleatoria que toma cualquier valor dentro de un
intervalo. El valor esperado de la variable aleatoria estd expresado por E. La 1 es la
informacion disponible de los agentes en el periodo t-1'y 7 /| representa la funcion de

densidad de probabilidad condicional.

Por lo tanto, la “expectativa condicional” es el valor esperado de la variable aleatoria (es
decir, ) utilizando la funcién de probabilidad condicional, es expresada asi: E(z,/1,,)-En

general, lo que quiere expresar la expectativa condicionada es que los agentes econdmicos
determinardn sus probabilidades basdndose en la informacioén disponible en ese momento.
Sin embargo, existe un error de prediccion, ¢, .

. ., . *
Es por eso que la inflacion que se esta pronosticando, 7, , es el valor esperado de esa
variable, 7, dependiendo de la informacién final del periodo t-1, es decir | _ . Una

expectativa que depende de otros acontecimientos (en este caso la informacién sobre la
economia) se llama expectativa condicional.®

Ecuacion 6 “Error de prediccion”.

_ * . d *
& =m, —m, Sustituyendo 7,
St =T — E(”t/lt—l)

La expectativa condicionada del error de prediccion es cero [parte (1), Ecuacion 7] y tiene
la propiedad de “ortogonalidad”, lo que quiere decir que si los errores de prediccion estan
correlacionados con informacion disponible ésta puede ser incorporada para mejorar la
prediccion [parte (2), Ecuacion 7].

Ecuacion 7 “Propiedades de los errores”.

E(e,/1,,)=E(z, /1) =E(@/1,,)=0 oo, (1)
(5 1, /1 )= 0 e )

Las ecuaciones “Error de prediccion”. y “Propiedades de los errores”. afirman dos
presupuestos importantes de las expectativas racionales. El primero es que la tasa de
inflacion depende del volumen de informacién adecuada (expectativa condicional) vy,
segundo, afirma que las expectativas no implican un prondstico perfecto.

A diferencia de las expectativas adaptativas, que provocan errores sistematicos, las
expectativas racionales producen errores aleatorios.

36 Cfr. Sheffrin, (1983). Op. cit. pp. 13-38.
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1.4 Curvade Phillips.

Se pueden identificar tres etapas por las que ha pasado la curva de Phillips. La primera
inicia con el concepto de la curva de Phillips, sustentada por la relacion negativa que existe
entre la inflacion y el desempleo. La segunda (realizada por M. Friedman y E. Phelps) se
basa en la hipotesis de la <<tasa natural de paro>> donde se establece una diferencia entre
una curva de Phillips a corto plazo y a largo plazo. La tltima es una critica de la <<escuela
de las expectativas racionales>> (encabezada por Lucas, Sargent y Wallace) hacia la curva
de Phillips poniendo en duda la hipotesis de la tasa natural de paro.

1.4.1 Concepto de la Curva de Phillips (12 etapa).

En su articulo® (publicado en 1958) A. W. Phillips®® presento la relacion que habia entre
los salarios monetarios y la tasa natural de paro. Phillips descubrié que, para el periodo
1861 a 1913 en Gran Bretafia, existidé una correlacion no lineal y negativa entre estas dos
variables. Las conclusiones a las que llega son el resultado de un estudio estadistico, tal
como lo plantea en su trabajo: ““La evidencia estadistica... apoya la hipétesis... de que el
cambio en las tasas salariales monetarias puede ser explicado por el nivel de desempleo y
el tipo de desempleo...”.”

Phillips dividié su estudio en tres periodos: el primero es de 1861-1913, el segundo de
1913-1948 vy, el tercero, de 1948-1957. En el primero descubrié que existe una correlacion
no lineal y negativa entre estas dos variables. Para el segundo periodo encontré que durante
el ciclo de 1929-1937 las variables siguen un comportamiento similar (la misma relacién
inversa, es decir, una curva Phillips) al periodo anterior. Para 1948-1957 (utilizando
conceptos como “empuje de demanda” y “presion de costos”) encontrd la misma relacion
entre el desempleo y las tasas salariales.”’ Dos propiedades caracterizan la forma de la
curva original de Phillips:*'

e Los salarios permanecen estacionarios (w = 0) cuando la tasa de paro es del 5% por ciento.

e De la dispersion de los datos, Phillips extrajo ademas la conclusion de que existe un
circuito ciclico con direccion contraria a la de las manecillas del reloj; es decir, los
salarios monetarios crecen algo mas deprisa cuando la tasa de paro decrece, y algo mas
despacio cuando dicha tasa crece, en relacion a lo que hubiera estimado al estudiar la
curva de Phillips aisladamente.

La originalidad de su trabajo estd en su propuesta de que la relacion entre esas dos variables
fuera estable, y no tanto en la correlacion que estableci6 entre las dos variables.*

7 A. W. Phillips. “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in the
United Kingdom, 1861-1957”, Economica, Vol. 25 (1958) pp. 99-283 (La relacion entre el desempleo y la
tasa de variacion de los salarios monetarios en el Reino Unido, 1891-1957) Para mayor informacion vid Ball
(1975). Inflacion. Textos escogidos. pp. 205-219.

3% Siendo profesor de la London School of economics.

¥ Vid. “Desempleo y tasas salariales” de A. W. Phillips en Ball, (1975) Inflacion (textos escogidos). p. 219.

0 Cfr. {dem. p. 215, 216.

*1' Vid. Frisch, (1988). Op. cit. p. 51.

2 Cfr. {dem. p. 51.

[-34



Capitulo | |.4 Curva de Phillips

Como la curva de Phillips establece que la tasa de inflacion de los salarios disminuye
cuando aumenta la tasa de desempleo, entonces, se podra expresar de la siguiente forma:

Ecuacion 8 “Inflacion de los salarios”.

— Wi -W,

Ew

W,

Podemos obtener la inflacion de los salarios, g,,, conociendo w, ¥ w,,,> que son los salarios

de este periodo y del proximo, respectivamente. Y cuando utilizamos U" (“tasa de
desempleo”) sabiendo que el desempleo estd en funcion del salario (w), la curva de Phillips
se puede formular de esta forma:*

Ecuacion 9 “Tasa natural”.
gw=-¢e(U-U)

Cuando la tasa de desempleo, U , es superior a la natural, U", los salarios descienden y
suben cuando el desempleo es inferior a la tasa natural, siendo & un parametro de
sensibilidad y el signo representa la relacion que existe entre las variables.

La curva de Phillips fue el resultado de una relacion empirica (es decir “medicion sin
teoria”) R. G. Lipsey (1960) fue quien le dio la interpretacion tedrica de mayor
influencia.* A través de dos funciones Lipsey enlazo su teoria del mercado de trabajo con
la curva de Phillips.*

1°. La funcion de ajuste salarial neoclasica, que es una relacion positiva entre el exceso de
demanda de trabajo y el cambio en los salarios monetarios.
2°, La funcién X-U (siendo X el exceso de demanda de trabajo y U la tasa de paro) que es

una relacion negativa entre el exceso de demanda de trabajo y la tasa de paro.

Cuando se combinan estas funciones se obtiene la curva de Phillips para un mercado
individual de trabajo. La curva de Phillips agregada se obtiene de la suma de las funciones
individuales de trabajo. Y, segun el modelo de Phillips-Lipsey, la tasa de inflacion salarial
se explica por el exceso de demanda en el mercado de trabajo.

Otra modificacion que se hace a la curva de Phillips es realizada por Samuelson y Solow"’
propiciando un importante concepto para la politica econdmica. Ellos presentaron una
relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de paro, en lugar de entre la tasa de cambio en
los salarios monetarios y la tasa de paro; interpretaron la curva de Phillips como una
relacion técnica sugiriendo, a los responsables de la politica econémica, usarla como
instrumento de la politica econémica (eligiendo una tasa de paro ¢ inflacion).*®

# {dem. p. 106.

# “Lipsey derivo la curva de Phillips del sistema de oferta-demanda en un mercado de trabajo unico. En la
teoria neoclasica del mercado de trabajo son funciones del salario real, Lipsey utilizo en su modelo el salario
nominal o monetario.” Vid. Frisch. Op cit. p. 53-57.

# Cfr. idem.

6 Cfr fdem.

7 En un trabajo publicado en 1960. Vid Frisch. p. 58.

* Cfr. Frisch. Op cit. pp. 58-61.
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1.4.2 La tasa natural y la curva de Phillips (22 etapa).

Lipsey inicia el estudio de la curva de Phillips sobre expectativas inflacionarias estaticas;
sin embargo, Friedman*® y Phelps™ ponen en duda la estabilidad de la curva de Phillips
cuando se toman en cuenta las expectativas inflacionarias cambiantes o dinamicas.

Friedman y Phelps mantuvieron que la Curva de Phillips a corto plazo se desplaza de forma
paramétrica cuando varia la tasa prevista de inflacion. Haciendo las modificaciones a la
“ecuacion de la curva de Phillips” para incluir el parametro que representa la tasa prevista
de inflacion la ecuacion quedaria expresada asi:”'

Ecuacion 10 “Inflacion prevista”.
n=f (u ) +r

La Gréfica 1 “Curva de Phillips” muestra una coleccion de curvas de Phillips, cada una de
las cuales se corresponde con una tasa prevista de inflacion diferente 7*.

Grafica 1 “Curva de Phillips”.

U* T[*] U

Fuente: Frisch, (1988). Teorias de la inflacion. p. 62; figura 3.8.

Por tanto se puede llegar a la conclusién de que:*>

a) A cada tasa prevista de inflacion le corresponde una curva de Phillips distinta.
b) Una variaciéon en la tasa prevista de inflacion hace desplazarse a la curva de Phillips, un
incremento desplaza la curva hacia arriba, una disminucion hacia el origen.

Ante una expansion monetaria,” las empresas como los trabajadores interpretan cualquier
incremento observado en sus precios o en sus salarios, como un incremento en el precio
relativo de sus productos o en sus salarios reales. En el mercado de trabajo una elevacion de

* Friedman, en 1968, publicé un articulo llamado “El papel de la politica monetaria” en American Economic
Review. Vid Mankiw, (1988). Principios de economia. p. 667.

%0 Phelps E. S. 1967 “Phillips Curves, Expectations of inflation and Optimal Unemployment over time” en
Economica (agosto).

3! Cfr. Frisch. Op cit. pp 61-76.

>2 fdem.

3 Lo que se conoce como ilusién monetaria o impuesto inflacionario. Para ver mas sobre el tema vid. “El
remedio a la inflacién” en Friedman, (1980). Libertad de elegir. pp. 345-389.
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los salarios monetarios significa una disminucidn en el paro por friccion (es decir, el paro a
la busqueda de empleo). El resultado de todo esto es que no han subido ni los salarios reales
ni los precios relativos de los productos, dado que los salarios monetarios y el nivel general
de precios se han elevado en la misma proporcion. Esto eleva las tasas previstas de
inflacion y significa un incremento del paro en busca. Es asi que la tasa de inflacion puede
descomponerse en dos elementos: un componente previsto y otro componente no previsto,
¢éste ultimo tiene un efecto positivo sobre el empleo (es decir, un aumento en la inflacion no
prevista disminuye el desempleo) Asi de acuerdo con Friedman-Phelps una reduccion
permanente en la tasa de paro por debajo de su nivel natural requiere una aceleracion de la
tasa de inflacion.

Cuando el componente no previsto de la inflacion es igual a cero y la tasa de inflacion ha
sido prevista en su totalidad son situaciones donde la economia es estable. La tasa de
inflacion totalmente prevista tiene la propiedad de que no hace variar los precios relativos,
es decir, no produce efectos reales. La tasa de paro existente en este estado de estabilidad
ha sido denominada por Friedman y Phelps.

1.4.3 Las expectativas racionales y la Curva de Phillips (32 etapa).

Es posible aplicar el concepto de expectativas racionales a la curva de Phillips (en su
formulacion de la tasa natural, TN). Lucas (1972), T. J. Sargent (1973) son los que
realizaron este planteamiento, en el que ““arguyen que las expectativas inflacionarias son
concebidas por personas inteligentes que deben aprovecharse de toda la informacion
disponible acerca de la economia cuando forman sus planes™.*

Ecuacion 11 “Curva de Phillips en su formulacion TN”.
n, =7 -b (ut -u” ) +e,
Ecuacién 12 “Exceso de demanda”.
u, = u* _\V(mt -, ) +nt
Ecuacion 13 “Expectativas racionales”.
n, =E(n/1,,)

De este conjunto de tres ecuaciones™ se puede obtener “la tasa de inflacion prevista
racionalmente®, ;;t* , ésta es igual a la tasa prevista de crecimiento de la oferta monetaria

m, esto es:
Ecuacion 14 “La inflacién con expectativas racionales”.

T, = E(Tct/It—l) = E(mt/It-l) =m

t

> Vid. Frisch (1988) Op. cit. p. 92.
> Para un entendimiento mas claro de los parametros de cada una de las ecuaciones aqui expuestas vid. Frisch
(1988) Teoria de la inflacion. p. 92-96.
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La ecuacion anterior supone que el publico prevé correctamente la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria, dado que las autoridades monetarias controlan la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria y que esta tasa se anuncia al publico con un periodo de adelanto a su
puesta en practica. La tasa de inflacion prevista ( ;;t* ) va a ser igual a la inflacidon esperada,

dada la informacion de la tasa de inflacion del periodo anterior E(;;t /1 t_1), como aqui se

considera que la inflacioén estd dada solo por la oferta monetaria tenemos que: la inflacion
prevista (”t* ) es igual a al tasa de crecimiento de la oferta monetaria, dada la informacion

del aumento de la oferta monetaria del proximo periodo, E(mt /|H). Esto nos lleva a la

conclusion que la tasa de inflacion prevista racionalmente es igual a la tasa prevista de
crecimiento de la oferta monetaria.’® Para expresarla correctamente, la tasa de inflacién en
el periodo t va a estar dada por la siguiente ecuacion:

Ecuacion 15 “Inflacion monetaria con expectativas racionales”.

€,-bn
T, = E(mt/It_l)Jrl‘Jr—bwl
Esta ecuacion expresa que: ”’la tasa de inflacion es igual a al tasa de crecimiento de la

oferta monetaria mas una combinacion lineal de las variables aleatorias del sistema.®’

Para la estimacion de la tasa de paro se obtiene la siguiente ecuacion:

Ecuacion 16 “Tasa de paro con expectativas racionales”.

u, = u*+ \VSDLW
1+by

En la que se establece lo siguiente: “la tasa de paro u, iguala a la tasa natural u” mas un

componente estocastico. La consecuencia de aceptar el supuesto de las expectativas
racionales es que la tasa actual de paro oscila aleatoriamente alrededor de la tasa natural

* 33 58
u .

Sin embargo, el modelo de las expectativas racionales no es adecuado para explicar los
movimientos de la tasa de paro tal y como se pueden observar en los ciclos del mundo real.
Un ejemplo de esto es lo que se conoce como “el dilema permanente” de las expectativas
racionales en donde se observa la incapacidad para explicar los movimientos sistematicos
de la tasa de paro durante una expansion o una contraccién del ciclo econémico.”

36 Cfr. Frisch (1988) Op. cit. p. 94.
>7Vid. Frisch (1988) Op. cit. p. 94.
¥ Vid. Frisch (1988) Op. cit. p. 95.
%9 Cfr.Frisch (1988) Op. cit. p. 95, 96.
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1.5 Inflacion de demanday de oferta.

La discusion de si la causa de la inflacion es el empuje de demanda o la presion de costes
empezo a debatirse inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial (1940-1945).%°
Para entrar a este tema, forzosamente, tendremos que tocar el planteamiento de Keynes al
que algunos autores llaman “la teoria keynesiana de la inflacion”,’" el cual nos ayudara a
entender mas la importancia histérica sobre el debate, durante los afios cincuenta y sesenta,

de la dicotomia de la inflacién de demanda e inflacion de costes.

1.5.1 Teoria Keynesiana de la inflacion.

Se puede decir que las contribuciones hechas por Keynes son el perfeccionamiento del
modelo cuantitativo o del modelo Wickselliano,** quien afirma: “que un aumento general
de los precios puede ser concebible tan sélo suponiendo que la demanda general sea, por
cualquier razon, o se prevea que va a ser, superior a la oferta”.®

Este enfoque del analisis de la inflacion, es considerado el mas simple, en cuanto al
principio de la demanda y oferta. De ahi que, en la vision keynesiana, el nexo causal no sea
el nexo entre moneda y precios, como sucede en la version mdas tosca de la teoria
cuantitativa, sino la relacion entre la renta real (y nivel de empleo) y precios.

Para comprender més el modelo keynesiano observemos que la Grafica 2 “Teoria
keynesiana de la inflacién” vincula el indice general de los precios con el empleo y con los
salarios monetarios, formando una “L” invertida porque los precios aumentan antes de que
se llegue a una situacion de pleno empleo. Los puntos A y B son los que Keynes llama
“estados de semiinflacion” Este modelo muestra, claramente, las causas de la inflacion: el
incremento de la demanda efectiva y el incremento de los salarios monetarios.**

50 Cfr. Ball, (1975) Inflacion (textos escogidos) p. 111.

6! Esbozada en la “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero” (1936) y desarrollada en “Como
pagar el costo de la guerra” (1940) Vid. Vercelli, (1988) Inflacion y deflacion. p. 29.

%2 Knut Wicksell (1851-1926) famoso economista que enfocé el problema de la inflacién en términos de
desequilibrio entre demanda agregada y oferta agregada explicada en clave monetaria. Considerado como un
sintetizador de la teoria monetaria clasica. Para mas informacion detallada véase “Wicksell como economista™
y “La teoria neoclasica del dinero, el interés y los precios” en Blaug, (2001) Teoria econdmica en
retrospeccion.

% Vercelli (1988) Inflacién y deflacion. p. 26.

64 Cfr. idem p. 30-31.
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Grafica 2 “Teoria keynesiana de la inflacion”.

Pwi

Pw>

J B
Pw1 J
A

N* N
Fuente: Vercelli, (1988). Inflacion y deflaciéon. p 31.
Donde:
W = Indice del nivel de los salarios monetarios. P.i= Indice general de los precios por y_;
N = Nivel de empleo. N* = Nivel de empleo en plena utilizacion de los recursos.

La importancia de distinguir la causa de la inflacion estriba en la diferencia entre las
recomendaciones de politica para enfrenta la inflacion. La primera, empuje de demanda,
lleva a la recomendacion de la restriccidon monetaria y la ortodoxia fiscal, implicando un
mayor nivel de desempleo; la segunda, presion de costes lleva a recomendaciones tales
como, la restriccion administrativa de los incrementos de precios y las politicas de rentas;
medidas destinadas a parar la inflacién sin sacrificar el empleo.®

1.5.2 Inflacion de demanda.

La teoria del “tiron” (pull en inglés) de los precios por la demanda plantea que ““los precios
suben en respuesta aun exceso de la demanda agregada con respecto a la oferta
existente”.%

El hecho de que una gran demanda que exceda a las posibilidades de la oferta elevara los
precios estd, de alguna forma, expresada en la teoria cuantitativa del dinero®” donde, si la
cantidad de moneda aumenta (porque su demanda aumenta o por emisiones abusivas®™) esto
hace que la demanda aumente en el mercado de bienes, disputandose cantidades de
mercancias que ain no se han creado.”

65 Cfr. Ball, (1975) Inflacidn (textos escogidos). p. 111.

% Vid idem.

57 Vid. infra. 1.6 Teoria Cuantitativa del dinero.

58 por ejemplo un déficit presupuestario.

% Segiin la teoria cuantitativa (MV=PY) si la M* (oferta monetaria) aumenta sin aumentar la produccion (Y),
aumentan los precios; en caso contrario si el aumento de M® le corresponde un aumento de Y los precios
permanecen estables. Cfr. Friedman, (1980) Libertad de elegir. p. 353.
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Es claro que, cuando una expansion de la demanda efectiva empuja a los precios se
producira un incremento en los beneficios.”” De este hecho surge que se trate de explicar la
causa de inflacion proponiendo un nuevo planteamiento: “inflacion de beneficios”
intentando dar una explicacion social a favor de los salarios, F. Pereira de Moura menciona
que “lo mismo que se habla de inflacion de costes y de salarios podria hablarse de
inflacién de beneficios; y si esta Ultima expresion no figura en los textos canénicos debe
ser por algun pudor de lenguaje de los tedricos... La inflacion es una lucha entre grupos
sociales... El punto esencial es la posicion de los diversos grupos econémicos, unos
ganando posicion a costa de otros; ahi radica toda la importancia de la inflacion como
fendmeno humano y social; es un proceso de redistribucion de la riqueza y de las rentas™.™

Holzman opina, desde un punto de vista keynesiano, que en el pleno empleo la
participacion de un grupo en la renta nacional, solo puede aumentarse a expensas de otros
es por eso que un incremento en los salarios no puede ser tan grande como el de los
beneficios. A esta lucha por la participacion en el producto nacional se designa como el

efecto de “redistribucion de la renta”.”

F. Machlup, en su estudio “empuje de demanda y presion de costes”,” propone identificar
las expresiones de empuje de demanda en tres puntos:’*

e Expansiones auténomas: estan relacionadas con incrementos de costes previos o esperados.

e Expansion inducida: son consecuencia directa de un incremento de los costes.

o Expansiones soportadoras (compensatorias): seran aquellas promovidas por la politica fiscal o
monetaria destinada a reducir el desempleo creciente.

Sin embargo, para entender mas la inflacion de demanda hay que regresar al planteamiento
keynesiano quien en la “Teoria general” supone una tension inflacionaria en caso de
exceso de demanda sin ser capaz, todavia, en medir su intensidad; no obstante, en “Como
pagar el costo de la guerra” desarrolld un instrumento teérico capaz de ofrecer una
estimacion precisa del exceso de demanda. Este instrumento, como premisa para la
elaboracion de una correcta politica econdmica, es conocido como el modelo del “déficit
inflacionario” (Inflationary gap) que trataba de intervenir en una situacion de “exceso de
demanda” por la exigencia de aumentar la produccion con fines bélicos.”

1.5.3 Inflacién de oferta.

El “empuje”, o presion, de los costos hacia los precios supone que “la inflacion se produce
porque los factores de produccién, tratando de aumentar su participacion en el producto
total, hacen aumentar su precio”.™

0 Cfr. Ball, (1975) Inflacion (textos escogidos). p. 118.
"' Vid Sampedro, (1985) La inflacion (protesis del sistema). p. 115-116.

72 Estas son algunas ideas que Holzman propone en “Determinacion de la renta e inflacion” Vid. Ball. Op. cit.
p. 23-24.

3 Publicado por Review of Economics an Statistics en 1950 con el titulo: Another view of cost-push and
demand-pull inflation. Vid. Ball Op. cit. pp. 113-132.

™ Vid. Ball. Op. cit. p. 119.

7 Keynes hace el razonamiento para la economia britanica en 1940. Cfr. Vercelli, (1988) Inflacion y
deflacion. p. 32-33.

76 Vid. Ball Op. cit. p. 111.
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Esta presion de costos es llevada a cabo por los sindicatos,”” quienes al conseguir salarios
que exceden al crecimiento medio de la productividad, provocan una elevacion del coste
unitario en las empresas repercute en los precios.

El papel de los sindicatos, que salen en defensa de los salarios,”® junto con el concepto de
pleno empleo y estabilidad de precios forman parte de un “triangulo incomodo™” puesto
que la realizacion de dos de estos elementos, cualesquiera que fuera, era posible, pero el
sostener el tercero comprometia los resultados obtenidos sobre los otros dos puntos.®

Existe una variedad de estudios donde podemos encontrar un andlisis de la inflacion desde
un enfoque “salario-precio”;*' como el que hace Holzman," también encontramos trabajos
que se refieren al “triangulo incomodo”, como el que realizd W. A. Morton,* existen otros
que han realizado estudios sobre la inflacion de productividad, como P. Streeten,** el
estudio de los salarios se puede realizar por sectores porque el aumento de precio de alguno
de los factores (en este caso el trabajo) impacta en el precios del producto, y si son
materiales principales consumidos por industrias se llevara un proceso de transmision en
cadena; este proceso no solo puede ser explicado por una inflacion de coste, sino, también,
por una inflaciéon de demanda, porque los excesos de demanda en industrias particulares
transmiten su impacto al resto de la economia, luego los excesos de demanda en sectores
particulares de la economia, se concentraran en una subida general de los precios,* otro
estudio que se enfoca al andlisis de un salario flotante es el realizado por E. H. Phelps
Brewn en “Wage drift”.®

Otro planteamiento a favor a una inflacion de costes es que, independientemente del papel
de los sindicatos, los costes suben como resultado del papel de grandes empresas
oligopolisticas®’ que practican la politica de “precios administrados”.*®

7 Entendiendo que si un sindicato mejora su situacién en relacion con los otros trabajadores, al mismo tiempo
hace que suba el costo de vida, esto influira sobre los otros sindicatos haciendo que intenten anular las
diferencias. Vid. Streeten en Ball, Op. cit. p. 34.

.S, Flemming mantiene que los sindicatos responden a la inflacion en vez de ser responsables de ella, ya
que hay , por lo menos, dos razones para que aumenten los salarios: 1) por una creciente demanda de su
producto (fuerza de trabajo) y, 2) por si en otras partes los precios y los salarios estan aumentado. Cfr.
“Explicaciones economicas de la inflacion por J. S. Flemming p. 42 en Hirsch, (1983) La economia politica
de la inflacién. pp. 25-51.

7 El semanario inglés The Economic lo califico asi en 1952 vid. Flamant (s/f) La inflacién. p. 65.

%0 Vil. Flamant (s/f) La inflacién. p. 65.

8! Es otra forma de referirse a una inflacién de coste.

%2 En su estudio “Determinacion de la renta e inflacién” (“Income determination in open inflation” en inglés)
publicado6 por Review Economics and Statistic. Vidl Op. cit. pp. 23-35.

¥ Titulado “Inflacion, sindicalismo y pleno empleo” (“Trade unionim, full employment and inflation™)
publicado por American Economic Review. Vid. Ball, (1975) Inflacién (textos escogidos). pp. 77-89.

# Realizad6 en 1962 titulado “inflacion de productividad” (“Wages, prices and productivty”) Cfr. Ball Op.
Cit.

% Para una informacién mas detallada vid. “Desplazamientos sectoriales e inflacion” de C. L. Schultz en Ball,
(1975) Op. cit. pp. 156-162.

% vid Ball, Op. cit. pp. 140-155.

%7 Se habla de oligopolio cuando existe algunos competidores, pero no tantos, y tiene influencia sobre el
precio del producto. Cfr. Varian (1999) Microeconomia intermedia. Un enfoque actual. p. 481.
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La inflacion de costes deja claro que “se refiere a incrementos en los precios de consumo,

que son el resultado (directo o indirecto) de incrementos en los costes —coste de trabajo,

coste de material o cualquier otro coste-.*’

F. Machlup propusé ser mas especifico en el concepto y asi diferenciar una presion de
. . .90
costes defensiva, agresiva y contestataria.

o Inflacién de costes contestatarios (o competitivos): son los incrementos de los costes (el

salario principalmente) que se obtiene por decisiones administrativas, previamente mediadas
con los sindicatos.

o Inflacion de costes agresiva: ante un exceso de demanda inducida por un incremento de los
beneficios empresariales (aumentando el precio del producto) o por un incremento de tasa
salariales obtenido por otros grupos laborales (reflejandose en un aumento de precios), la
inflacion de costes agresiva se presenta cuando se quiere conseguir un nuevo avance en los
salarios reales.

o Inflacion de costes defensivos: si se presenta un aumento en el costo de vida (un grupo B
estara gozando de mayor beneficio que el A), al saberse esto el grupo A intentara restaurar el
beneficio que el otros grupo tiene por medio de una presion de costes defensivo.

1.5.4 La dicotomia de la inflacién de demanda y costos.™

Regresando al enfoque keynesiano es posible entender, un poco mas, el comportamiento de
la inflacion de demanda y de costes.

En la “Grafica 3 “Inflacion de demanda”, utilizando un plano P-Y (precio-renta), podemos
observar que se produce inflacion de demanda cuando existe un desplazamiento de la curva
de demanda agregada por encima del punto A. El desplazamiento puede deberse a una
politica monetaria, o fiscal, expansionista.

En el caso de la “Gréafica 7 Inflacion de oferta”, cuando hay un desplazamiento de la curva
de oferta (O) agregada, se produce inflaciéon de costes (o de oferta), El desplazamiento
puede deberse aun aumento de los salarios monetarios y de los precios de importacion,”
independientemente de las condiciones de mercado.

% Precios administrados es una expresion ambigua que designa los precios que se han fijado, sin la presion
cambiante de la competencia, por grandes empresas que gozan de una segura posicion de oligopolio. Vid.
Flamant. (s/f) La inflacién. p. 69.

¥ Vid. “Empuje de demanda y presion de costes” por F. Machlup, en Ball, (1975) Op. cit. p. 120.

% Cfr. “Empuje de demanda y presion de costes” en Ball (1975) Op. cit. pp. 119-122.

' Cfr. Vercelli, (1988) Inflacién y deflacion. pp. 38-39.

%2 En la inflacion de oferta esta implicito el concepto de “inflacion importada”, ya que el aumento del precio
de productos importados esta incluido en el costo de produccion de las empresas. Sin embargo, se hace mucha
distincion entre estos conceptos; la razon esta en que la inflacion de oferta se refiere mas al aumento del costo
de la mano de obra, es decir el salario real, y la inflacién importada al aumento del costo de los productos
importados que intervienen (y son necesarios) en la produccion. Cuando se habla de inflacion importada
también se habla de inflacion de costos; y si se quiere distinguir una de otra es necesario un estudio mas
detallado para ver la influencia en el aumento del nivel de precios, a excepcion de que sea muy evidente. Para
mayor informacion del tema vid. “La inflacién como fendmeno internacional’ en Vercelli (1988) p. 61.
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Grafica 3 “Inflacion de demanda”. Grafica 4 “Inflacion de oferta”.

P
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Fuente: Frisch, (1988). Teorias de la inflacién p 25.

En las graficas, Y* representa una situacion de plena utilizacion de los recursos (es decir,
pleno empleo). La forma de la curva de oferta agregada se debe a que los precios aumentan
antes de que se llegue a una situacion de pleno empleo. Si formulamos ambas propuestas en
una grafica podemos ver que ambos tipos de inflacion se entrecruzan y se refuerzan segun
las vicisitudes de la economia.

Si imaginamos que partimos de una inflacion de costes, en la economia, se observara un
incremento del nivel general de los precios y del desempleo (del punto O al 1). Para
contrarrestar el desempleo hay que desplazar la curva de demanda hacia arriba (por medio
de una politica —monetaria o fiscal- expansionista) para desplazarse del 1 a 2 y encontrarse
en una situacion de pleno empleo, solo a condicion de sufrir un nuevo ascenso del indice
general de los precios. En una situacion de pleno empleo es posible que la fortalecida
agresividad de los sindicatos determine un nuevo aumento de los salarios monetarios, y por
tanto un nuevo desplazamiento de la curva de oferta y asi sucesivamente, alternandose
continuamente los boom y las recesiones (stop and go).

La importancia que tuvo la “dicotomia de la inflacion” a fines de las afios cincuenta se
debe, primero, a la distincion de la causa de la inflacion y, segundo, a la eleccion de politica
que se debe de utilizar para hacerle frente. ““La distincion entre inflacion de demanda e
inflacién de costes posee una relevancia mayor que la simple dicotomia de naturaleza
puramente cientifica. Ella implica la eleccion entre dos politicas econdmicas alternativas,
imputando la responsabilidad de la inflacion a diferentes sujetos econémicos. Esto se puede
entender mejor refiriéndonos a las dos posiciones extremas. Si se trata de la inflacién de
demanda, la responsabilidad caerd implicitamente sobre la autoridad monetaria por una
excesiva creacion de moneda, o sobre el gobierno o los entes locales por un gasto publico
excesivo. Si se trata de inflacion de costes, entonces la responsabilidad recaera sobre los
sindicatos por sus excesivas peticiones salariales, o sobre los empresarios por sus excesivas
ganancias y/o por haber cedido en demasia a las peticiones sindicales. En el primer caso, el
remedio consiste en un apolitica monetaria y presupuestaria de tipo restrictivo; en el segundo,

en cualquier tipo de politicas de rentas”.*®

% Vid Vercelli, (1988) Op. cit. p. 40.
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1.6 Teoria Cuantitativa del dinero.

No cabe duda que la literatura que existe sobre la teoria cuantitativa del dinero es amplia,
ello no implica no poder dar los puntos mas importantes de este planteamiento tedrico,
tomando solo las ideas que mas lo identifican.

La prosapia® que tiene la teoria cuantitativa es enorme, en ella se pueden mencionar grandes
nombres; como: Jean Bodino, Marshall, Patinkin, A. C. Pigou, J. de Malestroit, Irving
Fisher, Milton Friedman, entre otlros;94 que se encuentran unidos por una misma idea (la
explicacion de un aumento en el nivel de precios en tanto cuanto haya crecido la cantidad
de dinero en la economia), también es claro que esta teoria ha sufrido diferentes
planteamientos.

La formulacién de la teoria cuantitativa se inicia con Jean Bodino en 1568,” pero esta
teoria no hubiera surgido sino existiera tal fenomeno que le dio su origen, la inflacion. Este
ultimo, se presenté después del descubrimiento de América (1492) cuando, debido a la
entrada de metales preciosos procedentes del Nuevo Mundo, Espafia y Portugal sufrié un
fuerte y largo aumento de precios que se extendio a los demas paises.”®

Es John Briscoe quien realiza una expresion algebraica de la ecuacion de cambios, en que
la cantidad de dinero se iguala al producto de la renta real por los precios. Sir William Petty
y John Locke fueron los que presentaron la velocidad del dinero en la teoria cuantitativa.

La teoria cuantitativa de dinero, en su forma mas simple y rigurosa (porque no admite la
posibilidad de que se de un aumento de los precios por otras razones) sostiene que: primero,
en una economia el nivel de precios depende de la cantidad de moneda que exista en un
momento dado; segundo, las variaciones que en el tiempo se registren en ese nivel de
precios son directa y perfectamente proporcionales de las variaciones en la cantidad de
moneda. Y como el valor de la moneda se mide por el poder adquisitivo, es decir, por la
cantidad de bienes que se pueden adquirir, un aumento en la masa monetaria determina una
disminucion del valor de la moneda” y, por el contrario, una disminucion provocaria un
aumento de su valor; lo que nos diria a priori que el valor de la moneda esta en razén
inversa a su cantidad y el nivel de precios estd en razon directa a ella. La teoria cuantitativa
del dinero es una doctrina que conecta a M con P, mientras que P estd determinado en
alguna forma por fuerzas “reales” y esta dado por los habitos de pago y las instituciones
financieras de la economia.”

* Prosapia: Alcurnia, linaje, ascendencia de una persona.

% Vid. Diaz, (1995) El poder monetario. pp. 78-81.

% Surgi6 una “famosa polémica” entre Jean Bodino y J. de Malestroit cuando Bodino, en 1568, presenta su
tesis sobre el aumento de precios como respuesta a la de Malestroit, publicada en 1566. Vid. Zalduendo,
(1998) Breve historia del pensamiento econémico. p. 36 y Argandona (1981) La teoria monetaria moderna.
Keynes a la década de los 80’s. p. 17.

% Vid. Argandofia, (1981) La teoria monetaria moderna. p. 17; Vercelli (1988) Inflacién y deflacion. p. 25.

°7 Tal como Locke demostrd “... el valor del dinero varia inversamente con su cantidad”. Vid Blaug (2001)
Teoria econdmica en retrospeccion. p. 36.

% Cfr. Diaz (1995) El poder monetario. pp. 78, 79; Blaug (2001) Teoria econémica en retrospeccién. p. 36.
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Lo anterior es una explicacion de la teoria cuantitativa del dinero que frecuentemente
encontramos en la mayoria de los libros especializados en el tema y en otros s6lo se da una
explicacion simple. Sin embargo, estas interpretaciones se quedan en el hecho tautologico®
que se vislumbra en su funcién sin que, quienes tocan el tema, den a conocer conceptos
tedricos que tienen mucha relacion con la teoria cuantitativa del dinero y que, por medio de
ellos, se pueden observar sus alcances y limitaciones.

Es por eso que, para entrar a un analisis mas detallado de su planteamiento tedrico,
tendremos en consideracion algunos aspectos tedricos que son necesarios conocer para
tener una idea mas clara de lo que significa la teoria cuantitativa del dinero y asi ampliar y
tomar en cuenta las consideraciones que tiene este planteamiento y no solo, como algunos
autores lo hacen,'” quedarnos con una idea muy limitada de la teoria cuantitativa del
dinero; es por eso que utilizaremos, como guia, la forma tedrica planteada por Laurence
Harris en su libro “Teoria monetaria” (1985).

1.6.1 Teoria cuantitativa rudimentaria.®*

Es importante exponer muy resumidamente la teoria cuantitativa tradicional que Harris
llama “rudimentaria”,'”” Blaug la adjetiva de “ingenua”'® y Hansen la nombra “pura™®*.
Esta teoria rudimentaria es una teoria del nivel absoluto de los precios de equilibrio. Se
utilizan con frecuencia dos alternativas para expresar esta teoria: la primera es la “Ecuacion
de Cambridge” que se deriva de un sistema de tres ecuaciones (la primera funcién es la de

demanda de saldos monetarios nominales, mP-kpy, la segunda es una funcion de oferta,

ms=M*, y la tercera es la condicion de equilibrio, m*=m) y la segunda alternativa es la

“Ecuacion de Fisher”.!®

Ecuacion 17 “Ecuacion de Cambridge”.
M® =kpy
Ecuacion 18 “Ecuacion de Fisher”.
M'V, =PY
Para la ecuacion “Ecuacion de Cambridge”, Ecuacion 17, se sostienen como supuestos los

siguientes: el ingreso, Yy, es constante porque el producto real supone el nivel de pleno
empleo, su maximo posible; la relacion proporcional entre ingreso nominal y los saldos

% Tautologia: repeticion de un mismo pensamiento expresado de distintas maneras, especialmente repeticion
inutil o viceversa.

1% S6lo hay que mencionar que no lo hacen porque no es su objetivo, entre ellos estan: Chandler (1969)
Introduccién a la teoria monetaria; Harry (1978) Inflacion y revolucién y contrarrevolucién keynesiana y
monetarista; Argandofia (1981) La teoria monetaria moderna. Keynes a la década de los ochentas; Hansen
(1974) Teoria monetaria y politica fiscal; Ribas (1984) Teoria monetaria, inflacidén y tasas de interés. Entre
otros.

191 Cfr. Harris (1985) Teoria monetaria. pp. 66, 68; Balug (2001) Teoria econémica en retrospeccion. pp. 36,
37.

192 Cfr. en su libro “Teoria monetaria”.

19 Cfr. en su libro “Teoria econdémica en retrospeccion”.

1% V/id. “La teoria cuantitativa pura” en Hansen (1974) Teoria monetaria y politica fiscal. pp. 66,67.

195 Cfr. Harris (1985) Teoria monetaria. p. 66.
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monetarios deseados, es constante porque asi es el patron de transacciones. En la

M2
py

“Ecuacion de Fisher”, Ecuacion 18, el ingreso (y) y la velocidad del dinero (vy), es decir la

velocidad con que circula una unidad de saldos nominales, son constantes; también se

define a v como el reciproco de k, estoes,, _ PY o _ 1
* MP Vx
Otra expresion que encontramos de la teoria cuantitativa del dinero es la que se muestra en
la “Ecuacién de cambios™ sobre la cual se empezaron a construir las anteriores
expresiones. Aqui se sostiene que ““la cantidad de dinero (M), multiplicada por el nimero
de veces que cambia de manos en un periodo de tiempo dado (V), es idénticamente igual al
volumen total de los bienes comerciados (T), multiplicado por los precios medios de estos
bienes (P)”.2’
Ecuacion 19 “Ecuacion de cambios”.

MV =PT

La diferencia entre la “Ecuacion de Fisher” y la “Ecuacion de cambios” es que la de Fisher
es el “enfoque renta”,'® ambas son aportaciones de Irving Fischer.'” En la ecuacion de
transacciones Fisher encontrd ahi un planteamiento macroecondmico para poder relacionar

la oferta monetaria y el nivel general de precios.

La ecuacion de intercambios mantuvo un dilema con la doctrina mercantilista, en los siglos
XVII y XVIII tenia en su centro la proposicion de que “el dinero estimula el comercio”,
puesto que el dinero acelera el comercio al aumentar la velocidad de circulacién de los
bienes. David Hume introdujo la nocidn de una relacion causal entre M y P en virtud de que
T y V son insensibles a los cambios monetarios asi M y P variaran proporcionalmente. Para
el siglo X VI, en la “revolucion de los precios”, esta era una demostracion aplastante de una
relacion causal directa entre las variaciones de M y las variaciones de P.

Bajo los supuestos de que la velocidad del dinero es constante en el corto plazo (v =V )1 0y

que el volumen de transacciones viene predeterminado (T =T ), puede interpretarse que la
ecuacion de transacciones determina el nivel general de precios [p = (V /T )|v| ], siendo (V /T)

la constante de proporcionalidad, de esa manera se obtiene que el nivel de precios es
. .11 . s
proporcional a la oferta monetaria. Cabe mencionar que, en contraste con la ecuacion de

1% También se conoce con el nombre de transacciones o intercambios, Chandler en el capitulo 3 de su libro
“Introduccién a la teoria monetaria” hace un estudio mdas detallado de este enfoque y Leriche (1991) en
“Teoria cuantitativa y la escuela de ‘Cambridge’: la version de A. C. Pigou” hace un analisis de la version
“transacciones” de Fisher.

7 Vid. Blaug (2001) Teoria econémica en retrospeccion. p. 36.

108 Bg por eso que aqui distinguimos a v, del enfoque intercambios, de vy, del enfoque renta.

19 v/id. Argandofia (1981) La teoria monetaria moderna. p. 20.

"% Se diferencia la velocidad de transaccion del dinero v, o niimero de veces que una unidad de dinero se
entrega fisicamente, de Vy, velocidad renta del dinero o tasa de circulacion del dinero en relacion a al tasa de
produccioén de renta real. Vid. Frisch (1988) Teorias de la inflacion. p. 247 (nota al pie).

"V Cfr. Frisch (1988) Teorias de la inflacién. p. 246.
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Fisher (de intercambios) la de Cambridge utiliza un planteamiento microeconémico tal
como la formularon A. Marshall y A. C. Pigou.112

1.6.2 El analisis del efecto del saldo real.**

Como ya hemos visto antes, resulta imposible conciliar la teoria de los precios relativos
(postulado de Homogeneidad o la Identidad de Say) y la del nivel absoluto de los precios
(teoria cuantitativa). Patinkin propone, para dar solucion a este problema, modificar el
modelo abandonando el postulado de Homogeneidad y la Identidad Say y so6lo incluir en el
modelo la teoria cuantitativa la Ley de Walras (para que sea consistente en los precios
relativos y el nivel absoluto de los precios) e incluir, en las funciones de demanda
excedente de bienes y de dinero, el efecto del saldo real asi: ”’las demandas de bienes (y de
saldos monetarios) no son solo funciones de los precios relativos y la dotacion de bienes,

sino que también son funciones del valor real de los saldos monetarios™.***

Esto quiere decir que un aumento del nivel absoluto de los precios (p) reducira el valor de
los saldos reales ([W S/ p), donde los saldos reales nominales (M ®) permanecen constantes,

lo que provoca una disminucioén en la demanda de bienes y también, si los mercados de
bienes estuviesen inicialmente en equilibrio, una oferta excedente de bienes. Asi, la
inclusion del efecto del saldo real asegura que un cambio ocurrido sélo en el nivel absoluto
de los precios afecta la demanda de bienes. De esta manera se puede tener un modelo
monetario walrasiano, con el efecto del saldo real, que es internamente consistente y tiene
ecuaciones suficientes para determinar los precios monetarios y el nivel absoluto de los
precios.'"

El modelo se va complicando a la vez que se considera un andlisis del efecto del saldo real
a largo y corto plazo, al mismo tiempo que se consideran otros activos.''®

A pesar de las diversas criticas recibidas al modelo de Patinkin, Archibald y Lipsey,''’ no
se reduce la importancia del efecto del saldo real en un modelo con consistencia en los
precios relativos y absolutos.'"®

La base tedrica del efecto del saldo real es totalmente compatible, y demostrable, con la
teoria de la utilidad junto con los efectos riqueza y sustitucion; el unico caso que presenta
cierta “fragilidad” es cuando se consideran las expectativas en los precios que puede
generar un efecto, de riqueza o sustitucion, diferente considerando el saldo real, esto es que,

"2 Para una explicacion mas detallada vid. Frisch (1988) Teorias de la inflacion. p. 247-254; cfr. Lerich
(1991) Teoria cuantitativa y escuela de ‘Cambridge’: la version de A. C. Pigou; Laidler (1977) La demanda
de dinero. Teorias y evidencia empirica. pp. 61-67.

3 Cfr. fdem. pp. 83-88.

" Vid. Harris (1985) Teoria monetaria. p. 84.

5 Cfr. fdem. p. 85-87.

16 Cfr. {dem. p. 101-109.

""" Ellos argumentan que un cambio en los saldos reales no genera ningin cambio.

'8 Cfr. Harris Op. cit. p. 109-117.
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si se esperan precios menores para el siguiente periodo el consumo presente se pospone y
, . 119
se optara por tener mayores saldos monetarios.

1.6.3 La teoria cuantitativa prekeynesiana.

Ahora nos encontramos que la version de la teoria cuantitativa rudimentaria es una
interpretacion errada a la de los economistas clasicos y neoclasicos,'™ ya que esta
interpretacion hace a un lado ciertas complicaciones importantes en las cuales se encuentra
la verdadera tradicion de la teoria cuantitativa.

Nosotros trataremos de mencionar los aspectos mas importantes que se toman en cuenta
para entender la “tradicion de la teoria cuantitativa” lo que obliga examinar la literatura
clasica y neoclasica.

El primer problema que se plantea es el significado que cada autor da a la Identidad de Say.
La Identidad de Say contiene la idea de que la causalidad va de la oferta a la demanda ya
que: “la oferta planeada crea instantdneamente una demanda planeada exactamente

igua|”.121

Es en la oferta donde se considera la idea de que el ingreso real y la produccion (y) se
encuentra siempre en su nivel de empleo pleno. La conclusion que se obtiene del debate,
sobre la aceptacion de la Identidad de Say, es que ningln autor clasico sostiene la idea de
que se mantiene dinero, puesto que el mantener dinero asegura que la oferta agregada no
sera igual a la demanda en el corto plazo (contradiciendo lo que dice la identidad de Say);
otros autores que afirmaron que manteniendo dinero la identidad se cumple, lo hicieron
matizandolo a un largo plazo.'*

La teoria rudimentaria no menciona la Identidad de Say tampoco la constancia de Kk o v no
representa correctamente la tradicion cuantitativa prekeynesiana,'> puesto que: “No sélo se
pensaba que k y v dependen de la tasa de interés, las expectativas de precios y el desarrollo
del sistema de crédito, sino que ademas se creia que los dos ultimos factores, por lo menos,
y las expectativas o la confianza en particular, pueden originar grandes fluctuaciones en la

velocidad™.***

También en la oferta monetaria, M° la tradicién cuantitativa prekeynesiana no acepta que
¢ésta solo es determinada en forma exdgena como la teoria cuantitativa rudimentaria supone;
sino que, segun los actores clasicos, el mecanismo principal era el efecto de los precios

19 Cfr. idem. p. 89-101, 111.

120 Tomaremos la diferencia, entre clasicos y neoclasicos, que Harris maneja, y que es la misma que hace
Keynes en su obra de “Teoria general del dinero, el interés y la desocupacion” Haciendo referencia a los
clasicos todos los economistas de 1870 hasta poco después de 1930 (o antes de 1936, publicacion de Keynes).
121 Vid. Harris (1985) Teoria monetaria. p. 121.

122 Harris presenta la postura de algunos autores (Ricardo, McCulloch, James Mill, John Stuart Mill, Marshall,
Malthus) sobre el concepto de la identidad de Say. Cfr. Harris (1985) Teoria monetaria. pp. 121, 130, 118-
132.

123 Cfr. Harris Op. cit. pp. 133-140.

124 Vid. Harris (1985) Teoria monetaria. p. 139.
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sobre las reservas de divisas y el efecto de éstas sobre la oferta de dinero o; en el caso de
los neoclésicos, el mecanismo principal era el efecto de los cambios en los precios y el
ingreso nominal sobre el comportamiento del sistema bancario.

Por estas razones, resulta erronea la definicion de la teoria cuantitativa como la proposicion
simple, en el que un cambio exdgeno de la oferta monetaria provoca un cambio
proporcional en el nivel absoluto de los precios; porque el ingreso real no se suponia
siempre al nivel del pleno empleo, la velocidad no se suponia constante y la oferta
monetaria no se suponia exdgeno.'>

1.6.4 Enfoque monetario de la Balanza de pagos.

Lo que se conoce como “el enfoque monetario de la balanza de pagos” es la relacion que
existe entre la oferta monetaria y la balanza de pagos, es decir, los cambios en el mercado
de dinero provoca variaciones en las reservas del banco central. Este enfoque fue
desarrollado en la década de los afios cincuenta y sesenta por un grupo de economistas en el
FMI (Fondo Monetario Internacional), formado por Jacques J. Polak, Harry G. Jonson y
Robert A. Mundell (y sus alumnos de la universidad de Chicago).'*

El enfoque monetario de la balanza de pagos considera una economia pequeia,'*’ abierta al
libre comercio exterior de bienes y activos y con un tipo de cambio fijo. Una forma de
entender la relacion de la oferta monetaria sobre la balanza de pagos es utilizar el siguiente
espacio grafico:

Tustracion 1 “Curvas IS-LM vy el equilibrio externo”.

Tasa de
interés Curva de equilibrio
R Superavit externo
R b--mmmmmea
1 Déficit

IS

Ingreso
Y Y Y nacional
Y

Fuente: Grafica modificada, Chacholiade (s/f) Economia internacional. p. 501.

Dado que el equilibrio (E) en los mercados monetario y de bienes estd a la derecha de la
curva de equilibrio externo la balanza de pagos se encuentra en déficit. Sabiendo que un

125 Cfr. fdem. p. 140-144.

126 Cfr. Krugman (2001) Economia internacional. Teoria y politica. p. 541.

127 Es pequefia porque la influencia que tiene en los precios relativos es infima y no lo suficientemente
significativa de bienes que son internacionalmente comerciables.
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incremento en la oferta monetaria desplaza la curva LM a la derecha (disminuyendo R y
aumentando Y) y una reduccidn en la oferta monetaria desplaza la curva LM a la izquierda
para que la balanza de pagos estén en equilibrio simultaneo con los mercados monetario y
bienes serd necesario reducir la oferta monetaria para lograrlo. Partiendo de estas ideas
empezaremos a plantear el enfoque monetario de la balanza de pagos.

Desde la época de David Hume, en su famoso ensayo On trade en 1752, se reconocié la
relacion entre el dinero y la balanza de pagos. El enfoque monetario de la balanza de pagos
considera una economia pequefia,'*® abierta del libre comercio exterior de bienes y activos
y con un tipo de cambio fijo.

Es necesario partir de una funcion de demanda de dinero estable por parte del piblico'”
para poder medir, primero, el desequilibrio del mercado monetario y, posteriormente, la
influencia de este desequilibrio sobre la inflacion y los saldos de la balanza de pagos.

Siendo estable la demanda de dinero del publico “las variaciones de la oferta monetaria
pueden causar que el publico se encuentre, en un momento dado, con exceso (o faltante) en

sus saldos monetarios respecto a los montos deseados™.**°

Es decir, suponiendo que la demanda de dinero del publico es estable, un incremento del
gasto agregado se presentara cuando exista un exceso de saldos monetarios sobre el nivel
deseado y una reduccion del gasto agregado serd cuando los saldos monetarios existentes
fueran inferiores a los deseados por el publico. Como se ha descrito, estos desequilibrios en
el mercado monetario provocara variaciones en el gasto agregado, lo que causaré presiones
tanto sobre la demanda de bienes, servicios y activos producidos internamente asi como
sobre la importacion de bienes, servicios y activos del exterior. De esta forma, si se
incrementa la oferta de dinero, causando un exceso de oferta en el mercado de dinero, el
publico incrementard el gasto agregado en bines, servicios y activos (tanto internos como
externos) al tratar de deshacerse del exceso de saldos monetarios.

El estudio que hace Gomez Oliver'®' de este enfoque, aplicado a México considera que el
dinero en términos reales, al igual que cualquier activo, depende del nivel de riqueza real,
los beneficios derivados de la posesion del activo y, el costo de oportunidad de mantener
este activo en lugar de activos alternativos. Este ultimo punto, en los estudios empiricos
para los paises latinoamericanos, se supone que el costo puede ser calculado por la tasa de
inflacion esperada, utilizando un modelo de adaptacion de las expectativas.'

Es asi como, el aumento en la cantidad comprada de bienes, servicios y activos en el
exterior, es decir las importaciones son mayores a las exportaciones, tendera a disminuir el

128 Es pequefia porque la influencia que tiene en los precios relativos es infima y no lo suficientemente
significativa de bienes internacionalmente comerciables.

129 Esta demanda del publico supone, teéricamente, que la demanda del pablico es por una cantidad real de
dinero, es decir, la cantidad nominal deflacionada por el indice de precios. Cfr. Gomez Oliver,. (1978) Dinero
inflacién y comercio exterior en México. p. 8.

1% Gomez (1978) Dinero, inflacién y comercio exterior en México. p. 7.

! En su libro “Dinero, inflacién y comercio exterior en México”.

132 Para ver mas sobre el tema vid. Gomez,. (1978) Dinero, inflacién y comercio exterior en México. p. 9.
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nivel de reservas internacionales y, por ende, disminuir el exceso de oferta monetaria. Si
por el contrario el desequilibrio monetario consiste en un exceso de demanda de dinero el
publico tratard de mantener el mayor ingreso en su poder disminuyendo el gasto agregado
(comprando menos bienes, servicios y activos del exterior) lo que tenderia a incrementar las
reservas internacionales del pais y, por lo tanto, la oferta monetaria interna.

En este enfoque, con un tipo de cambio fijo, las autoridades monetarias estin muy limitadas
para tener un control sobre la oferta monetaria, es decir, no pueden esterilizar los flujos
monetarios asociados con un superavit a déficit de la balanza de pagos s6lo pueden permitir
las que influyan en la oferta monetaria doméstica.

Es por eso que si las autoridades monetarias quisieran aumentar la oferta monetaria,'* este
aumento se reflejara en el incremento de las importaciones de bienes, servicios y activos
para la cual el publico tuvo que haber obtenido a cambio la moneda nacional que
originalmente el banco central habia intentado incrementar. Por el contrario, si el banco
central quisiera disminuir la oferta monetaria causara un exceso de demanda en el mercado
de dinero reduciendo el gasto agregado respecto al ingreso provocando un flujo de reservas
internacionales hacia el pais (donde las exportaciones son mayores a las importaciones) las
cuales, al ser cambiadas por moneda nacional, implicara un aumento de la oferta monetaria
interna que originalmente habia tratado de evitar el banco central.

Es asi que, tal como dice Chacholiades: “El enfoque monetario ve la balanza de pagos
como una valvula de escape que se abre automaticamente para liberar un exceso de oferta
de dinero en forma de un déficit en la balanza de pagos o para permitir que ingrese al pais
una cantidad adicional de dinero a través de un superavit en la balanza de pagos a fin de
satisfacer un exceso de demanda de dinero existente”.***

También, como Krugman dice, el enfoque monetario de la balanza de pagos puede ser
explicado por el siguiente modelo. Recordando que el mercado de dinero esta en equilibrio
cuando la oferta monetaria real es igual a la demanda de dinero real (M3/P=M¢/P=LR.Y)) Y:

agregando otras variables encontramos que las reservas internacionales del banco central se
pueden expresar de la siguiente forma:

Ecuacion 20 “Reservas internacionales”.

1 135
F¥*="PL(R,Y)-A
)7

Donde F* son las reservas exteriores (saldo en la balanza de pagos), A sus activos internos
(crédito interino) y U es le multiplicador monetario. Esta ecuacion resume el enfoque
monetario de la balanza de pagos donde “‘el primer término de la derecha refleja las
variaciones de la demanda nominal de dinero y nos dice que, si todo lo demas permanece
constante, un aumento de la demanda de dinero producira un superavit en la balanza de
pagos, asi como un aumento de la oferta monetaria, que mantendra al mercado de dinero

133 Incrementando el crédito interno, por ejemplo.
1 Vid. Chacholiades (1982) Economia internacional. p. 504.
133 Esta ecuacion fue obtenida combinando M*=PL(R,Y) y M*= p (F*+A).

[-52



Capitulo | [.6 Teoria Cuantitativa del dinero

en equilibrio. El segundo término de la ecuacion del saldo de la balanza de pagos refleja
los factores de la oferta en el mercado de dinero. Si todo lo demés permanece constante,
un incremento del crédito interno aumenta la oferta monetaria en relacién a la demanda
de dinero por lo que la balanza de pagos debe registrar un déficit para reducir la oferta

monetaria y restablecer el equilibrio en el mercado monetario™.**

1.6.5 El enfoque monetario del tipo de cambio.

Es evidente que nuestro interés es estudiar el comportamiento de los precios, sin dejar de
tomar en cuenta la cantidad, de los bienes y servicios del pais pero, también, es importante
analizar los movimientos de los precios internacionales de bienes y servicios que se
comercian con otros paises y dado que las demandas de importacion y exportacion vienen
condicionadas por los precios relativos estudiaremos el tipo de cambio, el mercado de
divisas, y su relacion con los precios relativos.

1.6.5.1 Los tipos de cambio y los precios relativos.

El tipo de cambio,"*’ es decir el precio de una moneda en funcién de otra, permite comparar
los precios de bienes y servicios producidos en diferentes paises,””® De aqui se puede
observar que hablamos de un tipo de cambio nominal cuando nos referimos a la relacion a
la que una persona puede intercambiar la moneda de un pais por la de otro; y un tipo de
cambio real a la relacion a la que una persona puede intercambiar los bienes y servicios de
un pais por los de otro,' es decir, es el precio relativo de dos cestas,'* en forma mas clara
podemos concluir que el tipo de cambio real del dolar respecto al euro, qge, es el precio en
dolares de la cesta de bienes europea especto a la de Estado Unidos, (Ese*Pg)/Pyusa, vid
Ecuacion 21 “Tipo de cambio real.

Ecuacion 21 “Tipo de cambio real”.
141
qs/e = (Esie*Pg)/Pusa

Existen también los tipos de cambio cruzados que son los tipos de cambio entre monedas
: . 142
que se obtienen puesto que no estan expresados en la moneda domestica.

1% vid. Krugman (1999) Economia internacional. Teoria y politica. p. 424.

7 En inglés exchange rates.

B8 Cfr. Krugman (2001) Economia internacional. p. 339, 340. El tipo de cambio puede expresarse de dos

formas: en términos directos, como el precio de la moneda extranjera en términos de la domestica o, en

términos indirectos, como el precio de la moneda domestica en términos de la extranjera.

139 Cfr. fdem. p. 584.

140 Cfr. Mankiw. (1988) Principios de economia. p. 584; Krugman Op. cit. pp. 430,431.

'41'Un aumento de qg se conoce como una depreciacion real del dolar respecto al euro y, una disminucién es

una apreciacion del dolar respecto al euro. Ya que E¢s=1/Egi entonces qse = Pr/(Ees*Pusa)=1/qess asi que una

depreciacion real del dolar respecto al euro es, también, una apreciacion real del euro respecto al dolar. Cfr.

Krugman (2001) Economia internacional. p. 432.

2y gr. Si el tipo de cambio de délar/libra esterlina es de 0.80 délares por franco y el tipo de délar/yen es de
0.20 dolares por yen, entonces el tipo de cambio de la libre esterlina respecto al yen serad
(0.205,, /0.205,, )= 0.25, - Krugman (2001) Economia internacional. p.346.
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Ecuacion 22 “Tipo de cambio cruzado”.
Cev™ Cygy /es/£

También hay que tener claro que ante la variacion del tipo de cambio, fijo o flexible, en la
economia se reflejan de distinta forma, asi como los efectos que causa en ésta. Es asi que en
un tipo de cambio fijo se produce una devaluacidon cuando el banco central aumenta el
precio, en moneda nacional, de las monedas extranjeras; y una reevaluacion cuando el
banco central lo disminuye. i43 En las variaciones del tipo de cambio flexible se conoce
como depreciacion, cuando la moneda de un pais abarata sus productos para los
extranjeros, o apreciacion, cuando la moneda de un pais encarece sus productos para los
extranjeros. Hay que dejar claro que en un sistema de tipo de cambio flexible lo que se
aprecia o se deprecia es la moneda y no el tipo de cambio, ya que este tltimo s6lo aumenta
o disminuye.'*

Por lo tanto sabemos que cuando la moneda de un pais se deprecia, los extranjeros
encuentran que sus exportaciones son mas baratas y los residentes nacionales encuentran
que las importaciones del extranjero son mds caras; una apreciacion de la moneda tiene el
efecto contrario, los extranjeros pagan mas por los productos de un pais y los consumidores
nacionales pagan menos por los productos extranjeros. Esta conclusidbn nos permite
evidenciar otra. Una apreciacion de la moneda de un pais incrementa el precio relativo de
sus exportaciones, y reduce el precio relativo de sus importaciones; y por el contrario, una
depreciacion reduce el precio relativo de sus exportaciones y aumenta el precios relativo de
sus importaciones.'*’

1.6.5.2 Demanda de divisas.'*®

Se sabe que la demanda de depositos bancarios de divisas esta en funcion del tipo de interés
que se ofrece y la evolucion del tipo de cambio de esa moneda frente a otras. Como el tipo
de cambio es el precio relativo de dos activos es mas apropiado considerarlo como el precio
de un activo.

El objetivo de ahorrar en divisas (aumentar los depdsitos bancarios de divisas) para un
particular, es transferir poder adquisitivo presente hacia el futuro. Esta persona tendra que
tomar en cuenta la tasa de rentabilidad esperada real por que el objetivo ultimo del
ahorrador es el consumo futuro, esta tasa de rentabilidad real expresa los bienes y servicios
que un ahorrador podra adquirir en el futuro, a cambio de renunciar una parte de su
consumo actual (es decir, ahorrar).

Como las personas prefieren mantener aquellos activos que ofrecen las tasas de rentabilidad
esperadas reales mas elevadas; los ahorradores tienen que considerar el riesgo, es decir, la

14 Cfr. Krugman Op. cit. p. 516.

144 Se hace esta aclaracion porque, todavia, a la fecha en muchos estudios siguen utilizando indistintamente
estas palabras lo que presta a muchas confusiones de interpretacion.

15 Cfr. Krugman Op. cit. p. 342, 343.

146 Cfr. {dem. pp. 349-366.
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variabilidad que aporta a la riqueza del ahorrador, y la liquidez, es decir, la facilidad con
que el activo (su ahorro en divisas) puede ser vendido o intercambiado por otros bienes.

Para garantizar que no se incurrird en pérdida se necesita conocer el tipo de interés que
ofrece la moneda, esto es, la cantidad de dicha divisa que se puede obtener mediante el
préstamo de una unidad de la misma durante un periodo de tiempo de un ano. El otro tipo
de informacidn que necesita es la variacion del tipo de cambio de la moneda, para comparar
las tasas de rentabilidad ofrecidas por los depdsitos en una, v. gr. ddlares, u otra moneda, v.
gr. euros.

1.6.5.3 Mercado monetario y mercado de divisas.'*’
1.6.5.3.1 Mercado monetario.

La exposicion de los siguientes conceptos es porque resulta necesario saber lo que
entenderemos de cada uno de ellos asi como su expresion algebraica, y a partir de aqui, en
este tema, los utilizaremos para poder describir, segin nuestro interés, la relacion entre el
mercado monetario y el mercado de divisas.

Empezaremos con el concepto de oferta monetaria (M°) que resulta ser la suma total de
efectivo y de depdsitos a la vista, considerados como dinero, que poseen los particulares y
las empresas. Los factores que condicionan la cantidad de dinero que se desea mantener
esta condicionada por las rentabilidades esperadas que ofrecen los activos en comparacion
con las rentabilidades ofrecidas por otros activos, el riesgo y el grado de liquidez del activo.

Si sumamos las demandas individuales de dinero de todos los agentes de una economia nos
estaremos refiriendo a la demanda agregada de dinero, la cual estd determinada por:

1 El tipo de interés (R). Un aumento del tipo de interés genera una reduccion de la
demanda de dinero de todos los particulares, es decir, estd en relacion inversa a la
demanda de dinero.

2 El nivel de precios (P) es el precio en términos de dinero de una amplia cesta de bienes y
servicios de referencia. Si el nivel de precios sube aumenta la demanda a de dinero para
mantener el nivel de liquidez anterior.

3 Un aumento en la renta nacional real (Y), dado el nivel de precios en una economia,
incrementara la demanda de dinero.

Es asi como la demanda agregada de dinero real, (Md/P), muestra que la demanda agregada
de liquidez, L(R,Y), es la demanda de la adquisicion de una cierta cantidad de poder
adquisitivo en forma liquida, y no la demanda de una determinada cantidad de unidades
monetarias.

Ecuacion 23 “Demanda agregada de dinero real”.

M
—=L(R,Y
oL(RY)

47 Cfr. Krugman Op. cit. p. 375-402.
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Equilibrio en el mercado monetario.

En la representacion grafica de la demanda agregada de dinero real, el tipo de interés (R)
esta en el eje de las ordenadas y la demanda de dinero real (Md/P) en las abscisas, vid.
[lustracion 2 “El equilibrio en el mercado monetario”, y el punto de equilibrio en el
mercado monetario es cuando la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero
agregadas.

Ecuacion 24 “Mercado monetario en equilibrio”.

a) En términos monetarios. b) En términos reales.
W= IVIS—MS—LRY
SiM®=P*L(R,Y) p = p ~HRY)
~MY=P*L(R,Y)

Considerando a P e Y dados, encontramos que el tipo de interés de equilibrio del mercado
monetario, es aquel en el que la demanda de dinero agregada real (MY/P) es igual a la oferta
monetaria real (M°*/P), el punto de la parte a) en la Ilustracion 2 “El equilibrio en el
mercado monetario”; un aumento de la oferta monetaria real desplaza la funcién a la
derecha (de M*/p a M{/P,) lo que provoca que el tipo de interés de equilibrio caiga
(punto 2), mientras que una disminucion de la oferta monetaria real eleva el tipo de interés
de equilibrio. En el caso de que P y M*/P estén dados, un incremento del producto real hace
desplazar la funcion de demanda (de L; a L,) aumentando el tipo de interés de equilibrio
(de R a Ry) mientras que una caida del producto real reduce los tipos de interés.

[lustracion 2 “El equilibrio en el mercado monetario”.

a) Incremento de la oferta monetaria B) Incremento de la renta real

2
Y
M® /P, M?%/P, Demanda M°/P
de saldos Demanda

de saldos

Fuente: Krugman, 2001. Economia internacional. p. 384, 385; figuras 14-4 y 14-5.
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1.6.5.3.2 Analisis del equilibrio en los mercados monetarios y de
divisas.

Como hemos visto, el equilibrio en el mercado de divisas cumple con la paridad de
intereses, donde E1$/€ es el tipo de cambio de equilibrio. En el mercado de dinero, el tipo de
interés (R's) induce a la gente a demandar saldos reales que igualan a la oferta de dinero
real (M’usa/Pusa).

Tustracion 3 “Equilibrio simultaneo entre el mercado monetario y el mercado de divisas™.

Tipo de
cambio
Ese
o Rentabilidad de los
Depreciacion depositos en dolares
Mdo. Divisas < . 1
E ge .
K Rentabilidad
L esperada de
Apreciacion los depositos
> N
o o1
Disminuye 'R's L(Rs,Yusa)
S ! Oferta
M’ysa/Pusa| monetaria real
Mdo. < l 1 (USA)
Monetario
Aumenta
\

MYP

Fuente: Krugman, 2001. Economia internacional. p. 387; figuras 14-6.

La representacion grafica del mercado monetario estd girada 90 grados siguiendo las agujas
del reloj. Seguimos basando el analisis entre la economia de EE. UU. y Europa,
considerando para ello que los niveles de precios y las rentas nacionales de estas economias
estan dados, es decir, es un analisis en el corto plazo.

Los bancos centrales de cada economia intervienen en el mercado monetario, por medio de
la oferta monetaria para influir en el tipo de interés, teniendo efectos en el mercado de
divisas fijando asi un tipo de cambio de equilibrio. Es asi que, en el corto plazo podemos
ver que un incremento de la oferta monetaria de un pais'*® se traduce en una depreciacion

¥ O bien, un decremento de la oferta monetaria europea que desplaza la rentabilidad de los depdsitos en
euros hacia la derecha.
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de su moneda en el mercado de divisas y, al revés, una reduccion de la oferta monetaria de
;149 . .7 ..
un pais  se traduce en una apreciacion de su moneda en el mercado de divisas.

El estudio del equilibrio a largo plazo de una economia, donde se consideraria que los
precios fuesen perfectamente flexibles y que se ajustan inmediatamente para mantener el
pleno empleo, muestra que el mercado monetario siempre tiende hacia el equilibrio donde
tanto P como Y y R pueden variar.

Ecuacion 25 “Condicion de equilibrio en el mercado monetario”.
150
P=M°®/L(R,Y)

La ecuacion anterior muestra la condicion de equilibrio en el mercado monetario, donde el
nivel de precios de equilibrio a largo plazo corresponde cuando el tipo de interés y el
producto estan en niveles al pleno empleo, también, esto afirma que la demanda de dinero
es una demanda de tenencias de dinero en términos reales, asi que: ““la demanda de dinero
real no se altera por un aumento en M° que deja invariable tanto a R como a Y (y por
tanto, también deja invariable la demanda agregada de dinero real L(R, Y)). Si la demanda
agregada real de dinero no varia, el mercado monetario permanecerd en equilibrio,
solamente si la oferta monetaria real sigue siendo la misma. Para mantener la oferta
monetaria real M¥/P constante, P debe aumentar en la misma proporcion que M®*.>!

Estas consideraciones hechas nos hacen ver que, una variacion en el nivel monetario la
oferta monetaria (M®) no tiene efectos sobre los valores a largo plazo del tipo de interés o
del producto real, esto se conoce como teoria de la neutralidad del dinero'** a largo plazo.

““Concretamente si la economia se encuentra inicialmente en el pleno empleo, un aumento
permanente de la oferta monetaria se traducira a la larga en un aumento proporcional del
nivel de pecios” y de ““una depreciacion proporcional de su moneda respecto a las
monedas extranjeras. Andlogamente, una disminucion permanente de la oferta monetaria
de un pais origina a largo plazo una apreciacion proporcional de su monedad respecto a
las monedas extranjeras”.*?

Es importante sefialar que el supuesto en el corto plazo (donde el nivel de precios a
diferencia del tipo de cambio no varia inmediatamente) no es del todo correcto en la vida
real; ya que existen mercancias, como los productos agricolas, donde los precios se ajustan
rapidamente cada dia. Ademas, el tipo de cambio afecta el precio de estos bienes que
forman parte de la canasta de bienes y servicios que se utilizan para calcular el indice de
precios.” No obstante a esta observacion, muchos pecios vienen especificados en
contratos de larga duracion y no pueden ser inmediatamente modificados, tal es el caso de

1490 un incremento de la oferta monetaria europea, desplazando la funcion de la rentabilidad de los dep6sitos
en euros hacia la izquierda.

%0 Derivada de la condicion anterior de equilibrio: M/P=L(R.Y).

51 Vid Krugman Op. cit. p. 392.

132 Proposicién segun la cual un Ginico cambio de la oferta monetaria no tiene efectos sobre los valores a largo
plazo de las variables economicas reales.

'3 Vid Krugman Op. cit. p.393, 395 y 396.

'3* El desbordamiento del tipo de cambio, el cual supone (en el corto plazo) una depreciacion del tipo de
cambio superior a la de largo plazo, es un fendmeno que podria acentuar esta situacion.
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los salarios de los trabajadores que s6lo se negocian periddicamente y aunque éste no se
toma en cuenta en el calculo del indice de precios si representa una parte importante en el
coste de produccion de los bienes y servicios. Krugman afirma que: “una variacion de la
oferta monetaria origina inmediatamente presiones de demanda y de costes, que finalmente

conduce a futuros aumentos del nivel de precios”.*>

El razonamiento de esta afirmacion es el siguiente: si existe un incremento de la oferta
monetaria éste tiene un efecto expansivo sobre la economia, aumentando la demanda global
de bienes y servicios finales, es decir, se da un exceso de demanda de productos y trabajo
haciendo que el nivel de precios de la economia aumente; esto provoca una modificacion en
las expectativas inflacionarias, tal situacion los trabajadores negociaran contratos salériales
que compensen el aumento de los precios; a su vez, el coste de las materias primas
aumenta, ya que el precios de muchas materias primas se ajustan rapidamente incluso a
corto plazo.

1.6.5.4 El enfoque monetario del tipo de cambio.'*®

La importancia de exponer el enfoque monetario del tipo de cambio es porque muestra el
encadenamiento que podria existir en la economia ante un aumento de los precios, debido a
un aumento ¢ M°, que a su vez significa una depreciacion de la moneda respecto a otra en
el largo plazo lo que hace encarecer las importaciones y acentuar, en una economia que
depende de las importaciones (principalmente en bienes de capital), el problema del
incremento en el nivel de precios.

El enfoque monetario del tipo de cambio es una teoria a largo plazo, puesto que no
considera la rigidez de los precios y si el que los precios se ajusten inmediatamente para
mantener el pleno empleo.

Antes de continuar debemos conocer lo que significa la paridad del poder adquisitivo
(PPA) y la ley del precio unico. Este ultimo establece que, en los mercados competitivos,
los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben de tener los mismos precios
cuando el comercio es libre, es decir, no existen barreras al comercio (como los aranceles)
y no existen costos de transporte.

Ecuacion 26 “Ley del unico precio”.
157
Pys= (Esie) (Pxe)

La ecuacion anterior representa la ley del precio tinico, donde el precio de un bien X en un
pais expresado en otro tipo de moneda, en este caso euros, (Pxe) es el mismo precio del
bien X expresado en la moneda de ese otro pais (Py).

Dado que el nivel de precios, es decir, el precio de la cesta de bienes y servicios que se
utiliza de referencia, refleja el poder adquisitivo de la moneda de ese pais; la paridad de

133 Vid Krugman Op. cit. p. 397.

1% Cfr. idem. p.407-419.

17 Es asi como el tipo de cambio del dolar respecto al euro es la relacion entre el precio estadounidense y el
precio europeo del bien X, es decir; Ege = Py s/ Pye.
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poder adquisitivo (PPA) explica las variaciones del tipo de cambio entre las monedas de
dos paises en funcion de las variaciones de los niveles de precios de estos dos paises.

Ecuacion 27 “Paridad de poder adquisitivo”.
a) b)
Eg/e=Pusa/Pg Pusa=(Ese) Pg

La ecuacion expresa la PPA, siendo Pysa el precio en dolares de la cesta de bienes y
servicios de referencia y Pg el precio en euros de la cesta de bienes y servicios de referencia
en Europa. La diferencia entre la PPA [Ecuacion 27, b)] y la ley del precio unico (Ecuacion
26 “Ley del unico precio”) es que esta ultima se refiere a productos individuales.

Teniendo claro estos dos conceptos, podemos plantear el enfoque monetario del tipo de
cambio, expresada de la siguiente forma:

Ecuacion 28 “Enfoque monetario del tipo de cambio”.
- Pusa _ M;SA /L(R$’YUSA ) 158
$/n S
PE ME/L(Rn ’YE)
Las Conclusiones a las que podemos llegar son que: un aumento de la Moo ceteris paribus,

da lugar a un incremento de los precios (Pys,) lo que origina una depreciacion proporcional
del tipo de cambio (Egk) a largo plazo; un aumento del tipo de interés (ceteris paribus) la
demanda monetaria real L(Rg/Yysa), incrementa el nivel de precios provocando una
depreciacion el tipo de cambio y; un aumento del nivel de produccién hace elevar la
demanda de dinero real L(Rs/Yusa), esto hace disminuir el nivel de precios provocando, en
el tipo de cambio, una apreciacion.

Asi este enfoque permite ver los efectos que existen en el tipo de cambio ante una variacion
en alguna de las variables, principalmente el de la oferta monetaria. Y esta variacion del
tipo de cambio, flexible, tendra una influencia en el nivel de precios de un pais segun la
correlacion que tenga, dada la elasticidad de su importacién, con precios de productos
internacionalmente comerciables.

138 pga resulta de manipular la Ecuacién 24 “Mercado monetario en equilibrio, parte a), para EE. UU. es: de
M®usa/Pusa=L(Rs,Yusa) @ Pusa=M’ysa/L(Rs,Yysa) de esta misma forma se obtiene la P para Europa.
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1.7 Inflacién estructural.

El enfoque estructuralista de la inflacién se desarrollé por diversos trabajos publicados
entre 1950 y 1965, la gran mayoria por autores que estuvieron directa o indirectamente
vinculados a la Comision Economica para la América Latina (CEPAL) de la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU)."’

No habria duda en decir que el enfoque estructuralista es atribuible a Juan F. Loyola,'® ya
que desde 1950 empieza a realizar trabajos para la CEPAL hasta 1960, durante esos afios
realizd una intensa actividad intelectual. La “naturaleza de la inflacion en un pais
latinoamericano” es uno de los temas que abarcan la obra de Noyola.'"

Durante los inicios de la década de 1950 se presenta una aceleracion de las alzas de precios
en economias latinoamericanas, Chile en 1950: Argentina, Brasil y México al término de la
Guerra de Corea. Esta agudizacion y extension del fenémeno inflacionario dio lugar a la
busqueda de explicaciones mas generales. Diversos trabajos se presentaron con la finalidad
de construir una herramienta tedrica para ser aplicado en América Latina, llegando a un
planteamiento en comun:'®* considerar “que los procesos inflacionarios latinoamericanos
tienen sus raices en desequilibrios generados en la esfera real del sistema econémico vy,

especialmente, en ciertas caracteristicas y rigideces de los sectores externo y agricola™.*

El enfoque estructuralista de la inflacién se podria entender como la explicacion de las
causas no monetarias de la inflacion, comprendiendo que la regulacion monetaria (inflacion
de demanda, si es que aumenta la demanda de dinero) y la politica de salarios (inflacion de
oferta) son ttiles en la lucha anti-inflacionaria, sin embargo la mejor forma de combatir la
inflacién es por medio de cambios estructurales.'®

Los factores que dan origen a la inflacion, de forma un tanto pragmatica, pueden ser de
naturaleza monetaria o estructural (no monetaria). Vid Ilustracion 4 “Factores de la
inflacion”.

1% Vid. Rodriguez, (1993) La teoria del subdesarrollo de la CEPAL. P. 190.

1% Jyan Francisco Noyola Véazquez estudio en la Escuela Nacional de Economia (actualmente Facultada de
Economia) y en el Centro de Estudios Sociales de El Colegio de México (Colmex) simultaneamente; trabajo
para la CEPAL, realizando grandes contribuciones intelectuales; fue profesor de la Escuela Nacional de
Economia y, por ultimo, trabajo para el gobierno cubano. Para conocer mas sobre este gran economista
mexicano vid. Bazdresch, (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. “Juan F. Noyola fue el primer
economista latinoamericano que plante6 el origen estructural de la inflacion, en su articulo clasico de 1956...
Desde 1949 Noyola habia establecido las bases de un marco tedrico y conceptual para estudiar el origen del
desequilibrio externo en una economia en vias de crecimiento, desde una perspectiva estructuralista” Vid
Villareal (1988) Industrializacion, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque neoestructuralista
(1929-1988). FCE; México.

181 Vid. Bazdresch, (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 9.

12 Cfr, Rodriguez, (1993) La teoria del subdesarrollo de la CEPA. P. 190, 191.

' vid. Rodriguez, (1993) La teoria del subdesarrollo de la CEPA. p. 191.

194 Cfr. Fernandez-Pol (1982) Inflacién recesiva: una aproximacidén microeconémica. p. 45, 46.
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Tlustracion 4 “Factores de la inflacion”.

\

De lado de la demanda.

* Inflacion de demanda
*TCD *cuando aumenta M*

> Monetarias

De lado de la oferta.

*Inflacion de costos

Factores *TCD (cuando aumenta MO) y
originarios de *Curva de Phillips. 2
I inflacion. Estructurales.
No
Expectativas. > monetarias
*Adaptativas
*Racionales
_/

Fuente: Elaboracion propia, basada en el “Diagrama II” de Fernandez-Pol (1982) Inflacién recesiva: una
aproximacion macroeconoémica. p. 46.

Los estructuralistas atribuyen la causa de la inflacion a desajustes no monetarios originados
en la organizacidon econdmica y social del sistema econdmico; se denomind estructuralista
porque coloca en primer plano la estructura productiva de economias como las
latinoamericanas.

Sin embargo, el enfoque de la inflacion estructural tiene la version del estructuralismo
europeo, el cual sostiene que la inflacion radica en las diferentes tasas de crecimiento de la
productividad de las distintos sectores; y la version del estructuralismo latinoamericano,
para quienes existen dos factores originarios de la inflacion que yacen en la actividad
agropecuaria y en el sector externo.'® Nosotros plantearemos solo la vision estructuralista
latinoamericana.

1.7.1 Posicion ortodoxa.'®

El enfoque estructuralista, en el tiempo que tuvo vigencia, fue presentado como contraste a
la posicion “monetarista”, atribuida al Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta posicion
ortodoxa afirma que la causa de la inflacion era un “desequilibrio monetario” originado por
politicas expansionistas, cuyo remedio hacia necesaria la aplicacion de politicas restrictivas
de la demanda agregada, estas politicas de estabilizacién se expresaban bajo la forma de
cartas de intencion del FML.

La posicion monetarista del FMI aconsejaba combatir la inflacion a través de: “reducir o
eliminar el déficit fiscal, principalmente mediante la limitacién del gasto publico y el

195 Cfr. Fernandez-Pol Op. cit. p. 50, 51.
1% Cfr. Rodriguez (19993) La teoria del subdesarrollo de la CEPAL. p. 190, 191 y Bazdresch, (1984) El
pensamiento de Juan F. Noyola. p. 27.
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aumento de tarifas en servicios publicos deficitarios; contener la expansion monetaria y
crediticia adecuandola a las necesidades reales del aumento de la actividad economica;
devaluar sustancialmente el tipo de cambio y atenuar las restricciones tarifarias y no
tarifarias al comercio exterior; eliminar el control de precios de diversos productos de
primera necesidad que entorpece la operacion del sistema de precios; disminuir o

postergar los reajustes de las remuneraciones del trabajo™.*®’

La posicidon ortodoxa se puede resumir en dos afirmaciones: a) las devaluaciones podian
servir como remedio a los desequilibrios de la balanza de pagos, y b) que el remedio a la
inflacion estaba en una brusca reduccion del gasto publico. Noyola es quien se dedica a
estudiar el problema del “desequilibrio fundamental”'®® de la balanza de pagos y, también,
es quien elabora una teoria original sobre la naturaleza de la inflacion, teniendo de
antecedente los planteamientos sobre el “desequilibrio de fomento”'®® que traec como
consecuencia una expansion monetaria y que, a su vez, causa la inflacion.'”

1.7.2 El desequilibrio fundamental y de fomento.

Cada uno de los autores que tratan el tema de la inflacién desde el enfoque estructuralista
hace un planteamiento, de alguna forma, distinto a otro autor sin dejar de basarse en los
factores estructurales. Pero para entender mdas este enfoque necesitamos conocer el
planteamiento de los desequilibrios de caracter real el cual causa la inflacion. Nosotros nos
referiremos al planteamiento que hace Juan F. Noyola, en reconocimiento a sus ilustres
contribuciones, también como un homenaje pdstumo a este mexicano.

Siguiendo con el tema, con frecuencia se citan tres tipos de factores capaces de dar origen a
desequilibrios de caracter real, estos son: ““de caracter estructural, como la distribucion de
la poblacidn activa por ocupaciones y la variacion de los niveles de productividad entre
los distintos sectores productivos; de caracter dinamico, como las diferencias entre el
ritmo de crecimiento de la economia en su conjunto y el de algunos sectores especificos;
elementos de orden sociopolitico e institucional, como la estructuracion del sector privado
y su grado de monopolio, la organizacion sindical y su poder de negociacion, la

participacion de distintos grupos en el manejo del aparato estatal, etcétera™.!*

La nocion de “desequilibrio fundamental” nace en el convenio que dio origen al Fondo
Monetario Internacional.'’* Creyendo que para corregir este desequilibrio fundamental se

17 Vid. Rodriguez Op. cit. p. 191.

18 E] estudio de este tema lo inicia desde su tesis universitaria: “desequilibrio fundamental y fomento
econdmico de México”, presentada a fines de 1949, cuando tenia 27 amos de edad y que solo viviria 13 afios
mas. Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 24.

1 Un “desequilibrio de fomento”, dice Noyola, “(..) se origina con la transicién de una economia poco
desarrollada a una economia de tipo industrial...” Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola.
p. 30.

170 Cfr. Bazdresch Op. cit. p. 27-30.

"I E] subrayado es nuestro, estas ideas son de F. Noyola planteadas por Rodriguez en “La teoria del
subdesarrollo de la CEPAL” p. 194.

17> “Este convenio especifica que los paises miembros solo podian modificar la paridad de una moneda para
corregir un ‘desequilibrio fundamental’ de la balanza de pagos”. Cfr. Bazdresch, Op. cit.
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remedia con la devaluacién.'” Noyola no se queda, y mucho menos cree, en esta
afirmacion y buscando otras opciones para explicar el desequilibrio, encuentra que una de
las clasificaciones de J. J. Polak de desequilibrio fundamental es aceptable ésta plantea que:
el desequilibrio estructural, que tiene lugar cuando se genera un desequilibrio positivo o
negativo en la balanza de pagos de un pais debido a causas independientes del nivel de

precios —y posiblemente también del nivel de la demanda efectiva- del pais en cuestion”.*™

De este desequilibrio estructural Noyola se inspira para crear su concepto de “desequilibrio
de fomento”, que se define como: ““un proceso en que las importaciones tienden a crecer
mas rapidamente que el ingreso nacional y las exportaciones mas lentamente, como
consecuencia del paso de una economia poco desarrollada hacia formas superiores de

evolucion™.t™

En el proceso de fomento existen factores reales que causan el desequilibrio; por el lado de
las importaciones, es la necesidad de importar bienes de inversion que con la presencia de
la inflacion agrava la tendencia de las importaciones a crecer mds rapido que el ingreso
porque favorece a los grupos con mayor propension a importar y, por los cambios en la
paridad del poder adquisitivo que puedan determinar cierto grado de sustitucion de articulos
nacionales por articulos importados mas baratos; por el lado de las exportaciones, se
encuentran dos graves obstaculos, el primero, la competencia en los mercados mundiales
con los paises industriales que llevan la ventaja y, segundo, el gradual deterioro de la
relacion real de intercambio entre manufacturas ligeras y breves de capital.'”® En el
desequilibrio de fomento Noyola deja en claro que: ““a) dicho desequilibrio no es
‘monetario’, y b) que su soluciobn no se encuentra en una devaluacion sino en la
instrumentacion de una politica de sustitucion de importaciones y reasignacion de la
inversion” .}’

Respecto al primer punto, Noyola dice, que el desequilibrio de fomento no se debe a una
expansion del ingreso monetario, es decir, este fendémeno es indiscutible pero es un
resultado de las causas reales del desequilibrio y no el determinante de éste. En el segundo
punto, las devaluaciones sucesivas no son en realidad una solucidn, sino un resultado
inevitable del desequilibrio y ocurren cuando éste ha alcanzado tal intensidad y persistencia
que se ha hecho insostenible.'”™

1.7.3 El enfoque estructuralista de la inflacion.

El enfoque estructuralista destaca el caracter monopodlico de la industria interna y el exceso
de proteccion como factores que actian en el alza de los precios. Un alza en los precios

173 Cfr. Bazdresch Op. cit. p. 28.

17 Las otras clases de desequilibrio que distingue J. J. Polak son: el desequilibrio de precios, ocurre cuando
tiene lugar un desajuste entre las tasas de inflacion interna y externa; y el desequilibrio causado por la sobre-
inversion, que consiste en un exceso de demanda agregada que se derrama al exterior. Cfr. Bazdresch (1984)
El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 29.

173 Vid. Bazdresch Op. cit. p. 30.

17 Cfr. Bazdresch Op. cit. p. 30, 31.

"7 Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 33.

'8 Cfr. {dem. p. 33-35.
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agropecuarios aumenta el costo de vida, provocado un aumento en los salarios lo que
origina un aumento en los costos industriales y, para compensarlo, requiere un aumento en
sus precios, este hecho hace que disminuya el precio relativo de la actividad agropecuaria.
Para contrarrestar este efecto aumentan los precios agropecuarios y se reanudan los efectos
de propagacién.'”

Este enfoque estructuralista no ofrece los puntos mas importantes del estructuralismo, es
por eso que seguiremos las bases que Juan F. Noyola hace sobre la inflacion.

Como ya se ha dicho, la inflacion no es un fendmeno monetario, como consecuencia de una
expansion del ingreso monetario, sino es el resultado de desequilibrios de caracter real (tal
como se expuso en el apartado anterior) que se manifiestan en un aumento pertinaz del
nivel general de precios. Noyola sefiala que un analisis riguroso deberia introducir todos los
elementos que dan origen al desequilibrio del sistema econdmico, tales como: ’la
distribucion de la poblacion por ocupaciones y las diferencias de productividad entre los
distintos sectores, las diferencias de ritmo de crecimiento entre algunos sectores

especificos, las exportaciones, la produccién agricola, etc”.*

Noyola realiza un modelo muy simple para abarcar estos puntos distinguiendo dos
categorias importantes: 182

1. Las presiones inflacionarias bésicas, que se originan en desequilibrios de
crecimiento situados en dos sectores: el comercio exterior y la agricultura.'®®

2. Los mecanismos de propagacion se pueden agrupar en tres categorias: el
mecanismo fiscal, el de crédito y el de precios e ingreso.

Con este “instrumento tedrico” se puede analizar la inflacion de un pais latinoamericano.
La primera esta constituida por el estancamiento de las exportaciones causada posiblemente
a una fuerte caida de la demanda internacional de materias primas y al estancamiento
agricola que se debe a que el proceso técnico ha sido muy lento (y a las decisiones de los
productores que estan influidas por la organizacion semifeudal). Para el segundo punto, lo
que respecta al mecanismo fiscal es que el sistema tributario se caracteriza por su rigidez y
regresividad; el mecanismo crediticio, esta relacionado con la flexibilidad del sistema
bancario para dotar a la economia de medios de pago; el mecanismo de reajuste de precios
e ingresos, expresa las presiones de distintos grupos sociales'®* por afectar en su factor la
distribucion de la renta.'®

7% Cfr. Fernandez-Pol Op. cit. p. 52.

'8 Noyola inicia su explicacion con una “teoria econdmica” de la inflacién, entendiendo a ésta en un sentido
neoclasico, es decir, considerando los precios y las cantidades como variables endogenas y como variables
exogenas a cualquier otro factor. Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 54 (a pie de
pagina).

'81'Vid. Bazdresch Op. cit. p. 55.

182 Cfr. fdem. p. 55, 56.

'8 Otros autores que estudian el estructuralismo le suman los elementos sociopoliticos e institucionales, tal
como lo hace Rodriguez (1993) La teoria del subdesarrollo de la CEPAL. pp. 193-196.

'8 «La debilidad de los reajustes salariales se debe al enorme ejercito de reservas de trabajadores agricolas de
muy baja productividad... y la fuerte tasa de incremento demografico. A estos factores econdomicos se
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Este es el planteamiento de la teoria “econémica” de la inflacion de Juan F. Loyola,'™
aclarando que existe una explicacion “real” de la inflacion y desechando la explicacion
monetaria por “simplista”, la palabra “real” se refiere a los sectores de la produccion (o de
consumo y la inversion), en contraposicion al sector financiero, y al “social” en
contraposicion al “econémico” y quiere decir que la “causa de fondo” de la inflacion se
encuentra en una situacion social de la economia en que ocurre la inflacion.™’

Un ejemplo de lo anterior es el siguiente: el hecho de que los obreros tengan mas dinero
para gastar no depende de la cantidad que se pague en salarios, sino de la politica que
sigan los sindicatos para defender los salarios de sus miembros en términos reales. El
hecho de que los empresarios puedan tener un mayor volumen de crédito a su disposicion
se debe a que los empresarios como clase tienen fuerza suficiente para provocar una
expansion de crédito. El hecho de que tengan mas o menos billetes 0 mas 0 menos cuentas
bancarias es un fendmeno enteramente secundario... lo que importa es la relacion de

fuerzas que esta detras de é1”.2%

agregan otros... como la organizacion sindical...” Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola.
p. 59.

'8 Cfr. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. pp. 56-59 y Rodriguez (1993) La teoria del
subdesarrollo de la CEPAL. pp. 195, 196.

'% Juan F. Noyola da un enfoque, o “teoria”, social de la inflacion ofreciendo en ésta sus explicaciéon en
términos del comportamiento de los distintos grupos sociales. Cfr. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan
F. Noyola. p. 54, 59-61.

'87 Cfr. Bazdresch Op. cit. p. 60, 61.

"% Vid. Bazdresch (1984) El pensamiento de Juan F. Noyola. p. 60.

I-66



Capitulo | |.8 Estudios previos sobre la inflacion en México.

1.8  Estudios previos sobre la inflacion en México.

Asi como es posible encontrar bastante informacion sobre las teorias que se dedican a
estudiar la inflacion, es posible encontrar una enorme cantidad de estudios empiricos sobre
la inflacién a nivel mundial, por pais o por casos especiales (segun el tipo, causa o efecto
de la inflacion) como la hiperinflacion, la inflacion reptante, la inflacion de costos, la
inflacion de demanda y, en otros casos, una deflacion o estanflacion. Estos estudios pueden
aumentar sino tomamos en cuenta, el tiempo o periodo en que fueron realizados. Es asi
como esta enorme informacion, segun el interés del tema de la inflacion, puede ser hallada
por teorias o estudios realizados en una economia en particular o a nivel general. Son éstas
algunas razones por las cuales s6lo presentaremos los estudios que se han hecho de la
inflaciéon en México, ya que resulta una tarea muy ambiciosa el querer abarcar todos los
planteamientos que hay, y que se han presentado en la historia economica a nivel mundial,
sobre el tema de la inflacion.

Estos estudios que presentamos sobre la inflacion en México van de antes de la década de
los 40’s a mediados de los 60’s. Aqui presentamos algunos de los que han realizado
economistas como Juan F. Noyola, Siegel, Josué Saenz o instituciones internacionales
como la CEPAL (Comision Econdmica para la América Latina). La intencion de presentar
los estudios que se han hecho es conocer sus conclusiones para saber cudles fueron las
causas y/o efectos, segiin los autores, de la inflacion en México en décadas pasadas. Hay
que mencionar que es necesario tomar en cuenta el contexto del tiempo en que se
obtuvieron estas conclusiones para evitar lo anacronico de éstas en este estudio.

1.8.1 Estudios de la inflacion en México de las décadas de los 40’s y 60’s.

El estudio realizado por Juan F. Noyola sobre la inflacion, en el documento titulado “El
desarrollo econémico y la inflacion en México y otros paises latinoamericanos”, es un
analisis de la inflacion chilena y mexicana en el periodo de los afios treinta hasta mediados
de la década de los sesentas; la importancia de este estudio, a parte del analisis de la
inflacion en estos paises, es que da una serie de “herramientas tedricas” para comprender
el fenomeno inflacionario en paises subdesarrollados.

En este trabajo Noyola deja claro que el estudio de la inflacién no debe de estar limitado al
aspecto puramente técnico,'™ puesto que la inflacién es un aspecto particular del fendmeno,
mucho més general, de la lucha de clases. Entiende, también, que en cada pais de
Latinoamérica la inflacion es un problema especifico y distinto a pesar de que puedan
encontrarse similitudes entre ellas.

Para Noyola la inflacion ““no es un fendmeno monetario, es el resultado de desequilibrios
de caracter real que se manifiestan en forma de aumentos del nivel general de precios. Este
caracter real del proceso inflacionario es mucho mas perceptible en los paises

subdesarrollados que en los paises industriales™.*®

1% «Como el esquema tedrico Keynesiano o sueco que explican la inflacion en términos de sobre inversion o
exceso de demanda sobre oferta...” Vid. Solis (1978) La economia mexicana. Politica y desarrollo. p. 69.
%0 Vid. Solis (1978) La economia mexicana. II Politica y desarrollado. p. 69.

1-67



Capitulo | |.8 Estudios previos sobre la inflacion en México.

Para el analisis de la inflacion, Noyola sugiere un “modelo muy simple” el cual distingue
dos categorias fundamentales: el primero, las presiones inflacionarias basicas
(desequilibrios de crecimiento en los sectores del comercio exterior y la agricultura) y; el
segundo, los mecanismos de propagacion (el fiscal, el del crédito y el mecanismo de
reajuste de precios e ingresos). En este modelo introduce tres tipos de elementos que se
deben introducir en el andlisis: el primero es de caracter estructural, el segundo de caracter
dindmico y, por ltimo, el de caracter institucional.

Con este modelo analiza la inflacion de la economia mexicana, obteniendo las siguientes
conclusiones:

+ La presion inflacionaria basica en México proviene de la incapacidad de las exportaciones para
crecer al mismo ritmo que lo hace la economia interna, dando lugar a desequilibrios de la balanza
de pagos; no existe, a largo plazo presion inflacionaria por parte del sector agricola esto es
explicado por la reforma agraria llevada a cabo de 1934 a 1940 y que se ha seguido durante mas de
30 afios a excepcion, en el corto plazo, del afio de 1952.

+ Los mecanismos de propagacion tiene un papel determinante en la distribucion del ingreso puesto
que, por una parte, el sistema fiscal por lado del ingreso se tendid a hacerse mas regresivo (debido a
la combinacién “devaluacion-impuesto ad valorem™'*"); por el lado del gasto, los gastos corrientes
como redistribuidores del ingreso nacional ha sido insuficiente.'”> E1 mecanismo del crédito ha sido
el mas pasivo en la propagacion de la inflacion. En los mecanismos de reajuste de precios e
ingresos encontramos que el grado de monopolio es grande en México, en la mayoria de los precios
de mercancias y servicios los empresarios han tenido la facilidad para trasladar las presiones
inflacionarias, sin embargo, esto no pasa con los asalariados.

+ Respecto a los elementos que causan la inflaciéon menciona sélo el estructural en el cual encuentra
que existe un enorme ejercito de reserva de trabajadores agricolas de muy baja productividad,
sumandose a esto un aumento marcado en la tasa de crecimiento demografico (también hay que
tomar en cuanta la disminucion de la tasa de mortalidad) lo que tiende a deprimir el nivel de los
salarios reales y a debilitar la organizacion sindical.

A pesar de ofrecer un analisis detallado sobre las causas “reales” de la inflacion de México
(en el periodo de circa 1934-1955) no ofrece conclusion alguna pero si plantea tres
afirmaciones: “la primera, es la de que si la alternativa a la inflacion es el estancamiento
econdmico o la desocupacion, es preferible optar por la primera, es decir, por la inflacion.
La segunda es que lo grave de la inflacion no es el aumento de precios en si mismo, sino
sus consecuencias en la distribucion del ingreso y las distorsiones que trae aparejada entre
la estructura productiva y la estructura de la demanda. Y la tercera es que es posible no
contener pero si mitigar las presiones inflacionarias mediante una politica fiscal muy
progresiva y mediante controles de precios y abastecimientos, y que estos recursos de
politica econdmica son una alternativa infinitamente preferible a la politica monetaria, que

s6lo empieza a ser eficaz en el momento en que estrangula al desarrollo econémico”.*%

! La devaluacion, tiene un efecto directo con el nivel de precios interno, y el impuesto ad valorem terminan
siendo un impuesto a la importacion y como los consumidores de articulos importados son la mayoria del pais
esto hace que le sistema fiscal sea regresivo. Cftr. Solis (1978) La economia mexicana. I Politica y desarrollo.
pp. 76, 77.

2 Lo que significa que los servicios que la poblacion recibe del Estado, v. gr. el sistema de prevision social,
tiene menor alcance. Cfr. Solis (1978) La economia mexicana. I Politica y desarrollo. pp.77, 78.

193 Vid. Solis Op. cit. pp. 79.
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1.8.1.1 La inflacion y el desarrollo por B. S. Siegel.

En el trabajo de Siegel'** se utiliza la relacién que existe entre la inflacién y el crecimiento,
observando hasta que punto es valido el supuesto de que la inflacion puede ser usada como
instrumento para promover el desarrollo, bajo la siguiente 16gica: con la inversion, en la
formacion de capital (privado), se alcanza un crecimiento econémico'” y éste promueve el
desarrollo econémico. Cabe aclarar que los argumentos expresados por Siegel, en su libro
“inflacion y desarrollo: las experiencias de México”, son razones que da, como
contestacion, a la retorica hecha por un grupo que identifica como “inflacionistas”. Su
trabajo se centra en la capacidad de la inflacion para elevar la tasa de formacion de capital
privado, las conclusiones a las que llega son las siguientes:

1. Después de un alza de precios le sigue una redistribucion del ingreso que favorece a los grupos
receptores de utilidades sin presentarse un incremento de la propension global a ahorrar,
destinando asi una gran parte del ingreso al consumo que al ahorro o a la inversion. Esto lleva a
la conclusion que la inflacion en México puede atribuirse a factores de demanda y no de costos.

2. Dado que la inflacion, por la predistribucion del ingreso, favorece a las utilidades podria
pensarse que esto alienta a la inversion privada bruta, sin embargo, se encontr6 que la inflacion
no estimula necesariamente el incremento de la tasa de formacion de capital.

3. No solo se encontré que la inflacién no estimula la inversion (por medio de la formacion de
capital privado) sino que se enfrenta a los efectos de ésta; ya que la evolucion decreciente del
ingreso de las clases mas necesitadas (y que son una parte importante de la demanda agregada)
ha ido acompaiiada de un debilitamiento de bienes de consumo bésico. Este debilitamiento de la
demanda reduce el ritmo de crecimiento de la inversion lo que retarda la absorcion de la fuerza
de trabajo que crece con gran rapidez y que contribuye a que se acentué la desigual distribucion
del ingreso.

4. Los paises subdesarrollados son extremadamente susceptibles a la inflacion, aunque ésta no
acompafia de manera inevitable al crecimiento. “Una de las razones primordiales de la
susceptibilidad de éstos paises a la inflacion es el hecho de que las clases dirigentes no desean
gravarse asi mismas para cubrir los gastos del Gobierno y los proyectos estatales. En vez de ello
prefieren gravar a la gran masa de la poblacion por medio de la inflacion; desgraciadamente, el
pueblo no puede evadir una imposicion de este tipo”.'*

5. Un crecimiento logrado por la inflacion no puede sostenerse indefinidamente sin tener un
colapso econdmico, concebido en términos de hiperinflacion y veloz abandono de la liquidez.

6. Siegel termina con la conclusion de que existe una marcada problematica en el sector industrial
y el rural, puesto que: “la inversion industrial no suele ser atractiva, debido a que son bajos
tanto los ingresos como la productividad, especialmente en el sector rural. Los mercados de
capitales no estan organizados de forma que permitan una canalizacion eficaz hacia la industria
de los ahorros generados por la inflacion. En realidad, el mercado de capitales se ha visto
obligado a apoyarse en la creacion de dinero a fin de satisfacer las necesidades de la
industria”.""’

194 Cfr. Solis (1978) La economia mexicana. II Politica y desarrollo. pp. 80-86 El periodo de estudio de Siegel
es alrededor de 1939 hasta aproximadamente 1955.

195 Una alternativa para lograr un crecimiento econémico es mediante el uso del financiamiento inflacionario
(v. gr. Aumento de la oferta monetaria) lo que Siegel llama “un auge inflacionario”.

"% Vid. Solis (1978) La economia mexicana. II Politica y desarrollo. p. 83. Tal y como Siegel menciona, en el
sistema recaudatorio, no se grava por medio del ISR al pequefio grupo de los acaudalados porque desalienta a
las inversiones, ya que son ellos los que realizan la mayoria de las inversiones; otra de las razones por las que
no se hace, segun A. Smith en “La riqueza de las naciones”, se recauda mas gravando al grupo de mas
integrantes (esto es, la gran mayoria de la poblacion). Asi podemos concluir, también, que se grava dos veces
a esta gran mayoria, en primera, por el sistema fiscal y, la otra, por medio del impuesto inflacionario.

7 Vid. Solis (1978) La economia mexicana. II Politica y desarrollo. p. 85.
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1.8.1.2La inflacion y las devaluaciones, ”® CEPAL y Josué Senz.

El trabajo que presenta la CEPAL es un estudio de México en los afios de 1937-1955,
donde afirma que la recurrencia del desequilibrio de la balanza de pagos no se atribuye al
tipo de cambio sobrevaluado que estimule las importaciones y obstaculice las
exportaciones. Utilizando un indice que mide la relacion entre el tipo de cambio que
prevalecio en el mercado y un tipo de cambio teorico estimado, con base en los movimiento
relativos de precios en México y en EE. UU., la CEPAL concluye en forma positiva que en
Meéxico ha habido desde 1937 una tendencia a la subvaluaciéon del tipo de cambio,
afirmando también que, ha existido disparidad de los precios y costos internos frente a los
externos.

Ante estas conclusiones por la CEPAL Josué Saenz inicia sus criticas; una de ellas es que la
CEPAL utiliza métodos analiticos rudimentarios respecto a otros estudios realizados del
mismo tema; también, que deberia dejar claro lo que CEPAL entiende por un tipo de
cambio de equilibrio asi como mejorar el método para calcular la paridad tedrica peso-
dolar.

Estas deficiencias las percibe cuando se da cuenta que ““en el curso de los 19 afos, la
balanza de pagos de México pasé repetidas veces de favorables a adversas y otras tantas
de negativa a positiva. Forzosamente ha tenido, pues, periodos de estabilidad dindmica
entre una y otra fase. Es evidente que en estos periodos de estabilidad el tipo de cambio de
mercado debe de haber estado en, o muy cercano a, su punto de equilibrio, es decir,
cercano a su paridad tedrica. En estas condiciones, si la paridad tedrica hubiera sido
correctamente calculada por procedimientos adecuados, deberia aproximarse, aun cuando
fuese por periodos relativamente breves, al tipo vigente”.**°

Las conclusiones de Sdenz son mas congruentes a las de la CEPAL, ¢l concluye que para
1948 el peso estaba sobrevaluado en un 44%, para el siguiente afio cuando la paridad pasé
de 4.85 a 8.65 pesos por dolar hubo una sobrevaluacion del 11%; en 1954 se da otra
devaluacion puesto que el peso se encontraba sobrevaluado en un 30% estableciéndose la
nueva paridad de 12.50 pesos por dodlar. Es asi que, a diferencia de la CEPAL, se muestra
que en realidad el peso estuvo sobrevaluado y que la subvaluacion ha sido de gran
brevedad.

No obstante a estas conclusiones, es importante tener en cuenta las consecuencias de esta
sobrevaluacion tal como lo hace Saenz: ““por una parte significa que la politica monetaria
y crediticia de México tiene que operar dentro de un ambito mucho més restringido de lo
que se cree, ya que una moneda cronicamente sobrevaluada respecto al tipo de cambio
vigente obliga a limitar continua y a veces excesivamente el volumen circulante para evitar
repercusiones serias e inmediatas sobre la reserva de divisas. Por otra parte significa que
una politica de fomento econdmico a base de torniguetes indiscriminados a las industrias

98 Cfr. idem. p. 87-116.
199 Vid. Solis Op. cit. p.111.
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nacionales, con facilidad produce monstruos caros que deforman nuestra estructura

general de costos y acenttian con ello la sobrevaluacion e inestabilidad del peso.?*

Es de importancia hacer notar que, tanto en el estudio de la CEPAL como el de Josué
Saenz, el indice de precios de México respecto a EE. UU. crece mas rapido, observandose
asi una tendencia a acentuarse mas dando lugar a una sobrevaluacion del tipo de cambio y
provocando un desequilibrio externo puesto que el peso adquiere capacidad de importar
mas.

1.8.2 Estudios de la inflacion en México de la década de los 60’s a los 80’s.
1.8.2.1 La inflacién en los setentas por Jaime Ros.201

En el estudio que realizé Jaime Ros, titulado “Inflacion: la experiencia de la década de los
setentas”, para los afios 1970-1975 muestra el papel de la inflacidén internacional y los
mecanismos de transmision en la economia mexicana. En la formacion de precios, Ros
argumenta que los precios internos del sector agropecuario estdn determinados por diversos
factores, entre ellos estan los precios internacionales y la politica de precios.””* En el sector
manufacturero los precios estan sujetos a los costos de produccion y al margen de ganancia,
los cuales tiene variaciones relativamente pequefias en este periodo; por otra parte los
costos de produccion el sector manufacturero estan determinados por los precios
agropecuarios, los insumos importados (es decir, los precios internacionales) y por los
precios de los insumos producidos por empresas publicas (precios que de alguna forma
estan determinados por la politica econdmica, la politica de precios y por los costos en los
que se incurre, estos ultimos a su vez estan influidos por los precios internacionales, como
el petréleo).

En la formacion de los salarios en el mercado de trabajo dado que la fuerza de trabajo
representa una parte importante del costo de produccion y de esta manera provocar un
aumento en el precio del producto final, resulta necesario tomar las consideraciones de por
qué puede presentarse un aumento en el salario minimo.

Ros observa que ante el ajuste de los salarios minimos los periodos de mayor divergencia
se caracteriza por una aceleracion en la tasa de inflacion, y cuando la divergencias son
pequefias se desacelera; también, que en las remuneraciones medias’” del sector
manufacturero existe una estrecha correlacion con el comportamiento del salario minimo
urbano. Hechas estas consideraciones Ros plantea que ““las remuneraciones medias son el
resultado de negociaciones salariales que, a diferencia de la fijacién del salario minimo

20 y7id. Solis (1978) La economia mexicana. II Politica y desarrollo. p.115.

21 Cfr. “Inflacion: la experiencia de la década de los setentas” en Cordera (1983) Desarrollo y crisis de la
economia mexicana. Ensayos de interpretacion histérica. pp. 422-438.

22 De 1951 a 1974 estuvo vigente el “régimen de precios maximos”, que abarcaba un niimero reducido de
articulos de amplio consumo; en octubre de 1974 se establecio el sistema “de fijacion de precios por variacion
de costos” donde el precio de los productos incluidos sélo podrian elevarse cuando el costo total de la
empresa aumentara en mas de 5%, esta politica e precios fue la institucionalizaciéon de una practica
normalmente seguida por las empresas.

2% “Las remuneraciones medias comprenden todo tipo de bonificaciones y pagos por horas extras que no
estan incluidos en el salario base” (Cordera (1983) Desarrollo y crisis de 1a economia mexicana. Ensayos de
interpretacion histérica. p. 426).
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por periodos bianuales y posteriormente anuales, se llevan a cabo en intervalos de tiempo
sobrepuestos entre si que dan lugar aun cambio continuo del nivel general de
remuneraciones, en contraste con los cambios discretos del salario minimo™ 2%

La fijacion del salario minimo estd influida por la evolucion pasada de los precios, que
sirve para extrapolar la tasa futura de la inflacion, si la tasa de inflacion se acelera el
intervalo de tiempo de las negociaciones saldriales tendera a acortarse para compensar el
deterioro del poder de compra de los asalariados y este hecho tenderd a elevar el nivel
general de las remuneraciones. También, la fijacion del salario minimo esta influida por la
inflacidn internacional (es decir, la influencia de los precios internacionales) a través del
precio de los alimentos.

Después de estas observaciones Ros presenta una serie de conclusiones muy interesantes,
entre las cuales podemos mencionar que: los precios internos estuvieron vinculados al
desarrollo de los precios internacionales, por ejemplo, 1) la tasa de inflacion entre 1971 y
1972 se debe a la caida (1971) y al estancamiento (1972) de los precios internacionales de
productos agropecuarios e importacion de bienes, 2) para antes y después de 1973 la tasa de
inflacion esta vinculado al rapido crecimiento de los precios de las materias primas y de las
importaciones de bienes intermedios, 3) en 1974 se da una modificacion de los términos de
intercambio entre precios agropecuarios de exportacion y precios de importacion. Es asi
que la tasa de inflacion aparece vinculada con la evolucion de los precios internacionales.

La modificacion en los términos de intercambio, antes mencionada, afecto a México dado
que: 1) es muy sensible, en los precios agricolas internos, a las condiciones del mercado
internacional; 2) tiene un margen de ganancia industrial rigido a la baja ante cambios en los
costos y; 3) una tasa de salarios industriales altamente sensibles a los precios agropecuarios
dado la alta participacion de los alimentos en el gasto de los asalariados y al bajo nivel de
su ingreso real. La contribucion indirecta de los precios internacionales agropecuarios es la
modificacion de los términos de intercambio entre la agricultura y la industria, que conduce
a una reduccién del ingreso real que toma la forma de redistribucion del ingreso real total;
en la medida que se restablezcan los términos de intercambio originales la inflacién podra
desacelerarse, esta afirmacion empieza a ceder puesto que los términos de intercambio
tienden a su nivel original (inciso 4 en la grafica).

Ros aclara que este tipo de inflaciéon no es el resultado de un desequilibrio monetario,
aunque “‘el proceso inflacionario ird acompafiado de incrementos en la cantidad global de
dinero, pero dicha creacion monetaria no constituye necesariamente un exceso de
dinero”.® v cualquier politica que intente modificar el nivel de la demanda agregada
tendra efectos limitados sobre el nivel de precios, porqué “su influencia se limita a los
precios de aquellos productos primarios que siendo sensibles al estado de la demanda no
estan a la vez determinados por las condiciones del mercado internacional. Como hemos
visto, este es el caso de los productos agropecuarios con una importancia menor en la

produccion y el consumo”.2%

2% vid. Cordera Op. cit. p. 427.
2% yid. Cordera Op. cit. p. 436.
296 y7id. Cordera Op. cit. pp. 437.
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Capitulo 11

Retrospeccion econdmica de México.

“Creo que el campo més interesante en la
economia es la dinamica de las
transformaciones estructurales. Me parece que
solo con una concepcién de este tipo puede
entenderse la transformacion econdémica de
México. Dentro de esta transformacion
mexicana, uno de los aspectos mas importantes
es el de los cambios en la estructura y las
condiciones de equilibrio de la balanza de
pagos. Hay aqui un excelente campo para
emplear los meétodos de analisis de la
economia clasica y de la economia dinamica”.

Juan Francisco Noyola Vazquez.*

! Noyola Vazquez, Juan Francisco (1949) Desequilibrio fundamental y Fomento Econdémico en México.

Tesis, UNAM, México. p. 10.







Capitulo 11 [1.1 Introduccion

Capitulo 11 Retrospeccion econémica de México.?
I1.1 Introduccion.

En este capitulo presentamos los antecedentes historicos de la economia mexicana para dar
entrada al siguiente capitulo que trata de nuestro periodo de analisis (1982-2005). Este
capitulo esta estructurado de forma cronolégica para entender la evolucién que ha tenido la
economia mexicana a lo largo del siglo XX y de esta forma saber cuéles son los
antecedentes que existian antes de nuestro periodo de estudio, 1982-2005.

Es asi que el subcapitulo 11.2 se refiere a la economia de finales del siglo XIX e inicios del
siglo XX, hasta finales de la década de los afios 30. En el subcapitulo siguiente, 11.3,
presentamos el modelo de largo plazo adoptado por México durante el periodo de 1939 a
1976, este modelo de largo plazo estd conformado por tres modelos de corto plazo: el
primero, va de 1939 a 1958 identificando a la economia mexicana por el proceso de
““crecimiento devaluacién-inflacion”; el segundo, de 1959-1970, caracterizo a la economia
mexicana por un “crecimiento estabilizador™ (o ““desarrollo estabilizador™) y; por Gltimo,
el periodo de 1970-1975 que se identifica por ser un periodo de ““crecimiento con
inflacion” el cual, también, se conoce como ‘“‘desarrollo compartido”. El ultimo
subcapitulo 11.4 se trata de una “transicion econdémica” que va de 1970 a 1982, este
periodo se identifica principalmente por una politica econdmica expansiva, incluimos el
ultimo modelo de corto plazo (1970-1975) en este periodo ya que en él estan los
antecedentes de la “politica de transicién econémica’™ (1976-1982), ademas, desde el inicio
de la década de los setentas el crecimiento economico es impulsado por un aumento en el
gasto de gobierno, de tal forma que fue deficitario durante este periodo.

Para lograr nuestro objetivo en este capitulo, es necesario que tomemos en cuenta que
existen modelos de crecimiento como un posible camino hacia la industrializacion, tales
son: el modelo de exportaciones de la economia de enclave, la sustitucion de importaciones
(SI) y sustitucion de exportaciones; México ha tenido la experiencia de aplicar estos
modelos pese a las consecuencias de los efectos que tuvieron en la economia. Es asi como,
con el objetivo de conocer los efectos de estos modelos en el crecimiento y desarrollo de la
economia mexicana,’ el marco histérico que hemos elegido se basa en la tesis general que
explica que el desequilibrio externo® estd determinado por las tres etapas principales del
proceso de Sl. “La Primera Etapa de Sl (SI de bienes de consumo, 1939-1958) y la Etapa
Avanzada (S| de bienes intermedios y de capital, 1959-1975)"; esta Gltima se divide en
dos, la primera, es el ““desarrollo estabilizador” (1959-1970) y el ““desarrollo compartido”
(1971-1975).

2 Cfr. Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en Meéxico: un enfoque
neoestructuralista (1929-1988).

* Cuando hablemos de “crecimiento”, en este capitulo, nos estaremos refiriendo al aumento sostenido en el
PIB percapita y, por “desarrollo” al mejoramiento del empleo, redistribucién del ingreso, independencia
externa y, también, el crecimiento.

* El “desequilibrio externo” hace referencia al déficit en la balanza de pagos en cuenta corriente.

> Vid. Villareal (1976) El desequilibrio exteno en la industrializacién en México (1929-1975). Un enfoque
estructuralista. p. 7.
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Como la teoria neoclésica enfoca el desequilibrio externo como un problema de corto
plazo, sin vincularlo con los problemas de crecimiento econémico, es mejor utilizar las
siguientes hipotesis que explican el crecimiento acelerado de las importaciones y el lento
crecimiento de las exportaciones que originan el desequilibrio externo:

“a) La hipotesis estructuralista que explica la naturaleza y origen del desequilibrio externo
como un fenémeno intrinseco a la etapa y patrén del crecimiento de las economias en proceso
de crecimiento, en las que el desequilibrio es de origen estructural.

b) La hipdtesis de sobrevaluacion de la tasa de cambio explica la naturaleza del desequilibrio
externo como un fenémeno en el que el crecimiento mayor de los precios y costos en el
mercado interno respecto al mercado internacional, dada la tasa de cambio fija (y tarifas a la
importacion y subsidios a las exportaciones), sobrevalia la moneda doméstica, la cual induce
un crecimiento acelerado de las importaciones y un freno a las exportaciones. La combinacion

de estos dos factores conduce al déficit en la balanza de pagos en cuenta corriente”.°

De esta forma queremos exponer que: de 1980-1910 el paradigma econémico que impero0 la
actividad econémica fue el mecanismo del mercado para regular la distribucion de los
recursos econémicos; de 1911-1935 es un periodo de reconstruccién econémica; de 1936 a
finales de la decada de los treinta (1939-1940) se caracterizé por un proyecto nacionalista
y, para el siguiente periodo de 1939-1982 (donde se utilizé el modelo de sustitucion de
importaciones, 1939-1975, y donde México atravesd por un periodo de transicion
econémica, 1976-1982) el paradigma keynesiano domind el ambiente econémico, el cudl
justifica la intervencion del Estado en la economia. Teniendo claro estos antecedentes
iniciamos el siguiente jError! No se encuentra el origen de la referencia., asi, nuestro
periodo de estudio (1982-2005) es un periodo donde se presenta, nuevamente, el cambio de
paradigma economico y regresa la economia a que las fuerzas del mercado sean las que
rijan la actividad economica.

% Vid. Villareal (1976) Op. cit. pp. 8, 9.
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1.2 El modelo econdbmico de Meéxico a principios del siglo XX.
11.2.1 EI modelo de enclave (1880 1910).

A finales del siglo XIX vy, principios del XX Meéxico adoptd el modelo de economia de
enclave o primario exportados (crecimiento “hacia fuera”). En esta época el Estado tiene
un papel pasivo en el &ambito econdmico, es decir, la economia mexicana se desenvolvio
bajo el libre juego de las fuerzas del mercado’ (vinculado al mercado internacional); como
es evidente el sector lider era el primario exportador que estaba bajo el control de grupos
extranjeros.

En este modelo el estancamiento econdmico es inherente a él, puesto que: la industria
“naciente” no puede desarrollarse porque el sector industrial (poco fortalecido) tiene que
enfrentarse a la industria externa; el ahorro y la acumulacién de capital esta en manos
extranjeras (que en el corto plazo eran repatriados al exterior) y; se deterioran los términos
de intercambio de los productos primarios en el largo plazo.

11.2.2 El periodo revolucionario (1910-1920), posrevolucionario (1920-1928) y la
Gran Depresion (1928-1934).

En las décadas de 1910 y 1920° no se impulsé la industrializacién en México debido a la
inestabilidad politica creada por la revolucion (1910-1920) y el periodo posrevolucionario
(1921-1928); en este ultimo periodo, “periodo de reconstruccion”, la economia mexicana
crecid a una tasa promedio anual de 2.1% (PNB a precios de 1950).

En lo politico, en 1929, la creacién del Partido Nacional Revolucionario (PNR) marcaba el
surgimiento del nuevo Estado (y el fin del caudillismo) y, en lo econémico principalmente,
la Gran Depresion (1929-1933) fueron los factores que dan inicio a la ruptura del modelo
de enclave reflejandose en la reduccion del comercio externo del pais, dando a entender que
mientras la economia dependa de un mercado mundial capitalista estara sujeta a los ciclos
internacionales de prosperidad y depresion.

La recesion de la economia mundial provoco la disminucion y el deterioro de las
exportaciones, en 1929 las exportaciones de mercancias decrecieron a una tasa de 30%
promedio anual, de esta forma la Depresion Mundial planteaba al Estado dos problemas: el
desequilibrio externo en balanza de pagos y el desequilibrio interno (estancamiento y
desempleo). Como respuesta a esta situacion, en la politica comercial, la tarifa para las
importaciones de textiles, bienes de lujo, agricolas y alimentos aumenté en un 25% vy; la
tasa de cambio, como uno de los instrumentos proteccionistas mas importantes para
estimular la industrializacion via Sl, en el quinquenio (1929-1933) tiene una devaluacion
real de méas del 30%.Las exportaciones pudieron haber enfrentado, raiz de la devaluacién,
precios relativos mas favorables pero a su vez enfrentaban una demanda internacional
decreciente (a causa de la recesion mundial). Es decir, a pesar de la proteccion (por la tarifa
y la devaluacion) la industria enfrentaba una disminucion general de la demanda efectiva. Y

" Puesto que, éste era el paradigma que existia en esta época.
® paralelamente, en el contexto internacional, se llevo a cabo la Primera Guerra Mundial (1914-1918).
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las posibilidades de aumentar la demanda efectiva y de reactivar la economia por las
politicas fiscal y monetaria eran muy limitadas, de hecho, la oferta monetaria entre 1931 y
1932 se redujo en 6.6%. Es de entenderse que no se contemplaba como una opcidn generar
un deficit presupuestal para reactivar la economia como afios posteriores se ha hecho.

11.2.3 El proyecto nacionalista de Cardenas (1934-1940).

En el periodo de gobierno de Cardenas (1934-1940) el Estado participa en forma directa y
activa en la promocién del desarrollo econémico® también se da la consolidacién de un
“proyecto nacionalista” y la ruptura del modelo de enclave primario exportador. En este
periodo se fortalece el sistema financiero, sumandose al Banco Central,* la creacién de la
banca de desarrollo (Nacional Financiera), el Banco de Comercio exterior y los bancos de
crédito agricola.

En este periodo, 1934 a 1940, el PNB real (a precios de 1950) aumenta en un 30%, es decir,
a una tasa promedio anual 4.5% a diferencia de los cinco afios anteriores 1929-1933 que
decreci6 a una tasa promedio anual de 2.7%. Esto se debe a que el gasto federal aument6 de
1933 a 1940, en casi 150%, siendo de caracter deficitario. El déficit del gobierno fue
financiado con emision de “dinero nuevo” por el Banco Central, es decir, la politica
monetaria fue expansionista teniendo efectos en la economia, tal como lo plantea Villareal:
“Aunque parte del aumento en la oferta monetaria fue solamente a ‘financiar’ la inflacion,
el aumento en la oferta monetaria real parece haber sido substancial. Tomando el costo de
la vida obrera como indicador de los precios al consumidor la oferta monetaria real crece
a una tasa promedio anual 24% en los Gltimos dos afios del periodo (1938 a 1940). Aunque
dirigida a romper los cuellos de botella mas importantes (agricultura, infraestructura) es
esa época y a promover un crecimiento real del producto nacional (3.2%), también se
generd u proceso inflacionario de cierta magnitud. Aunque el indice de precios de mayoreo
se eleva solo de 17.6 en 1934 23.9 en 1940, el indice del costo de la vida obrera aumenta
en 45% (de 14.6 a 21.3)”.

En la politica comercial el cambio en la tarifa de importacién implicé un aumento en los
ingresos por impuesto de importacion, este aumento del arancel fue para proteger la
actividad industrial interna contra los precios del exterior que apuntaban a la baja. Las
devaluaciones en este periodo jugaron un papel importante, puesto que, la devaluacién de
nuestra moneda protegia suficientemente a la industria sin necesidad del alto arancel. En la
politica cardenista el desarrollo agricola tenia mas prioridad respecto al desarrollo
industrial, Cardenas estaba interesado en promover industrias rurales organizadas a lo largo
de lineas cooperativas. Des esta forma se puede ver que, a pesar de que la politica
cardenista (1934-1940) fue expansionista y que la economia crecié al 4.5% anual esta
politica tenia como objetivo la consolidacion de un proyecto nacionalista.

’ Es importante considerar que, también, en esta década es cuando cambia el paradigma en la teoria
econémica por las ideas de Keynes expuestas en su obra “Teoria general sobre el empleo, el interés y el
dinero” (1936).

19 Creado en 1925.

1 vid. Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en Meéxico: un enfoque
neoestructuralista (1929-1988). p. 50.
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1.3 El modelo de Sustitucion de Importaciones en México, 1939-
1975: modelo de largo plazo.

El modelo de largo plazo adoptado por México a través del proceso de industrializacion via
Sustitucion de Importaciones (SI), “crecimiento hacia adentro”, tenia como objetivo
prioritario el crecimiento econdémico. En este modelo el Estado juega un papel determinante
en la distribucién y asignacion de recursos a través de su accion directa como inversionista
y de su accion directa, a través de la politica econémica.

No obstante, es posible identificar dos etapas del proceso de industrializacion via Sl que
tiene como objetivo el logro del equilibrio externo (equilibrio en la balanza de pagos en
cuenta corriente) e interno (estabilidad de precios y crecimiento, que también es objetivo de
largo plazo) utilizando los instrumentos de politica comercial, fiscal y monetaria.

Asi, es posible identificar en el modelo de SI (1939-1975) tres tipos de modelos de corto
plazo: el crecimiento con devaluacién-inflacion (1939-1958), el crecimiento estabilizador
(1959-1970) y el crecimiento con inflacion, o “Desarrollo compartido™, (1971-1976).

11.3.1 Primer modelo a corto plazo. Primera etapa del modelo Sl (SI de bienes de
consumo’?), 1939-1958: el desequilibrio externo estructural. Crecimiento
devaluacion-inflacion.

El desequilibrio en la primera etapa del modelo de Sl es de naturaleza estructural, en
consecuencia, la devaluacién u otro tipo de politica econémica (fiscal o0 monetaria) que
intente afectar los precios relativos no puede corregir la brecha comercial v,
simultadneamente, promover el crecimiento. Dado que es necesario financiar el continuo y
permanente desequilibrio externo, o brecha comercial, se genera una dependencia
estructural del capital extranjero (inversion extrajera y préstamos externos) como unico
mecanismo de financiamiento para el ajuste del desequilibrio externo. El crecimiento, de
esta primera etapa, fue acompafiado por un creciente desequilibrio externo y un proceso
inflacionario, ver cuadro 11.1.

Asi, como lo sefiala Villareal, en el periodo 1939-1958 la economia crece al 5.8% promedio
anual (PIB real) con una inflacion al 10.6% promedio anual y un continuo y creciente
desequilibrio externo (déficit en cuenta corriente a 14.2 promedio anual), en 1948-1949 y
1954 la devaluacién como mecanismo de ajuste.

Se dice que el desequilibrio externo es estructural porque: en las importaciones “cuando la
economia se encuentra en el proceso de Sl de bienes de consumo por produccion doméstica
surge una demanda derivada por importacion de bienes intermedios y de capital
requeridos para llevar adelante el proceso mismo de industrializacion. Esta dependencia
es estructural de las importaciones de bienes intermedios y de capital que surge por la
intensidad de importaciones del propio proceso de sustitucion” y en las exportaciones

12 El crecimiento en este periodo fue dado por el crecimiento industrial, la cual creci6 al 6.4% promedio
anual, es por esta razon por la cual se le da el nombre de sustitucion de importaciones de bienes de consumo.
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“todavia concentradas en unos cuantos productos primarios no pueden crecer lo
suficientemente rapido como para financiar las importaciones requeridas en esta primera

etapa” 1?

En este periodo el gasto publico tuvo una participacion activa para la formacion de capital
en la infraestructura econdmica. Ante el aumento del gasto publico creciente, y al no
utilizar la politica impositiva como fuente de financiamiento, fue necesario que el gobierno
se financiara a traves de la emision primaria de dinero. El déficit de balanza en cuanta
corriente crecid a una tasa promedio anual del 14.2% durante este periodo (1939-1958) lo
que significd pasar de un déficit de 22.4 millones en 1939 a 280 millones en 1958 (ver
Cuadro 1). Como la devaluacion no fue suficiente para corregir el desequilibrio externo se
hizo uso del capital extranjero (inversion extrajera y préstamos externos) para financiarlo.
Estas son las causas principales que tuvieron un efecto importante en los precios, tal como
Villareal dice: “las devaluaciones y el gasto publico creciente y financiado con emision

primaria de dinero explica en buena parte la inflacion en este periodo”.*

Cuadro 1 “México: indicadores del equilibrio interno y externo, 1939-1958 (tasa de crecimiento)”

Producto Interno Bruto Indices de precios
Periodos . Balanza en Costodela Costo de la
Total Industrial cuenta Al mayoreo . . .
. alimentacion vida obrera
corriente*

1939 - 1940 -22.4 2.57 6.66 0.94
1940 - 1941 1.11 -42.8 6.69 4.8 3.75
1941 - 1942 9.58 -88.6 10.19 8.7 15.83
1942 - 1943 6.22 -50.7 20.64 33.33 30.85
1943 - 1944 4.49 47.9 22.71 43.67 25.77
1944 - 1945 8.03 7.1%* -18.8 11.29 11.89 7.12
1945 - 1946 2.76 -27.1 15.11 18.5 5.05
1946 - 1947 5.98 -211 5.81 1.82 12.58
1947 - 1948 3.64 -206.1 7.26 0.65 6.14
1948 - 1949 9.45 -103.9 9.58 4.7 5.34
1949 - 1950 6.06 23.1 9.35 9.13 6.05
1950 - 1951 6.9 5.6 32 24 28.93 12.61
1951 - 1952 3.3 5.9 -126 3.67 9.46 14.5
1952 - 1953 5.0 1.4 -104 -1.94 -6.34 -1.76
1953 - 1954 5.2 7.3 -122 9.4 7.29 4.82
1954 - 1955 7.5 9.5 -23 13.6 18 16
1955 - 1956 5.6 35 153 4.66 4.15 4.82
1956 - 1957 7.3 9.5 -115 4.28 5.2 5.83
1957 - 1958 4.2 2.1 -297 4.43 10.51 11.49
1958 -280

* Millones de ddlares
** Promedio anual durante el periodo 1940-1950
Fuente: Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque

B vid. Villareal (1988) Op. cit. p. 16.
¥ vid. Villareal (1988) Op. cit. p. 80.
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De 1940 a 1945, la causa principal de los desequilibrios econdmicos fue la fuerte influencia
desestabilizadora que ejercieron las condiciones en el exterior sobre la economia mexicana,
recordemos que en estos afios es cuando se lleva a cabo la segunda Guerra Mundial (1940-
1945). La influencia mas importante, que durante la guerra se produjo, fue el “incremento
anormal” en la demanda de dinero;™ asi la oferta monetaria (medio circulante) para esos
afios crecié 135% (siendo 27% el crecimiento promedio anual) y el PIB tan sélo lo hizo en
91%. Sin importarnos las razones de este incremento anormal de la demanda de dinero era
de esperarse que, al terminar la guerra, los tenedores de este exceso de saldo monetarios
trataran de deshacerse de el incrementando el gasto agregado, lo cual sucedié dos afios
después del fin de la guerra mundial (1946-1947).

Es asi que, durante la guerra, la expansion de la oferta monetaria se reflejé en aumento de
precios en México, mucho mayores que los registrados en los EE. UU.; al terminar la
guerra las condiciones econémicas genero presiones ex ante tanto sobre la inflacion interna,
como sobre la balanza de pagos del pais. Gémez Oliver hace una mejor descripcion sobre
los precios en estos afios: “la fuerte expansion de la oferta monetaria durante la guerra se
reflej6 en aumentos de precios en Mexico, mucho mayores que los registrados en los
Estados Unidos: mientras en México el indice de precios al mayoreo aumentd 66%, de
1940 a 1945 (el aumento correspondiente en el deflacionador implicito del PIB fue 62%),
los precios al mayoreo en los Estados Unidos, durante ese mismo periodo, aumentaron
solo 41%. Las correspondientes tasas de crecimiento anuales promedio —computadas en
forma compuesta, continuamente- durante ese periodo, fueron 13.2% para los precios al
mayoreo de México, contra 8.3% de los precios al mayoreo de los Estados Unidos. Este
incremento superior de los precios en México mostraba que, en términos del mercado
principal del comercio internacional del pais, el peso se encontraba sobrevaluado, y este
hecho representaba una presion adicional sobre la balanza de pagos del pais. En estas
condiciones, quizas la mejor solucion habria sido la de devaluar el peso mexicano; sin
embargo, el gobierno decidié mantener la paridad del peso para no provocar incrementos
mayores en los precios internos, dado que definio6 como su objetivo primordial el

abaratamiento del costo de vida™.®

Ante estos hechos, el incremento de la demanda agregada y la decisién de no devaluar al
peso mexicano en 1946-1947, el desequilibrio externo se reflejo en el déficit de la cuenta
corriente, de 1946 y 1947, lo que disminuyo sustancialmente las reservas internacionales
del Banco de México (puesto que uno de los objetivos de la politica econdémica era
mantener fijo el tipo de cambio). Para que las reservas internacionales no siguieran
disminuyendo en 1948 se eliminé la paridad fija del peso'’ y, en 1949, se adopta de nuevo
el tipo de cambio fijo con una devaluacion efectiva del 78% en pesos y 44% en divisas.

Los “factores externos” seguian teniendo una influencia determinante en la economia. Al
igual que la Segunda Guerra Mundial, la guerra de Corea (1951-1953) provocé fuertes

> Lo que es equivalente una disminucion extraordinaria de la velocidad-ingreso del dinero. Gémez (1981)
Politicas monetaria y fiscal de México. La experiencia de la posguerra: 1946-1976. p. 14.

18 Vid. Gémez (1981) Politicas monetaria y fiscal de México. La experiencia de la posguerra: 1946-1976. p.
15.

7 Prolongéandose aproximadamente once meses.
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aumentos en la demanda agregada, auque en menor proporcion que en la Segunda Guerra
Mundial, imponiendo una presion al alza de los precios de productos y factores internos.
“la falta de control de la oferta monetaria durante los afios de la guerra en Corea, provoco
que, al terminar las condiciones econdémicas extraordinarias impuestas por aquélla, los
aumento registrado en los precios internos, relativos a los aumentos de precios en los
mercado internacionales, arrojaran, una vez mas, una situacién de sobrevaluacion del
peso mexicano... la fuerte demanda externa ocultaba parcialmente este hecho...”*®

La perdida de reservas durante 1951-1953, aunque menor que en 1946-1947, provoco que
las autoridades monetarias tomaran la decision de devaluar el peso en abril de 1954 mas
reducida, respecto a la anterior, representando una devaluacion de 45% en pesos y 31% en
divisas.

El encaje legal y la determinacién de tasas de interés se utilizaron para que la politica
monetaria garantizara la paridad del tipo de cambio. El encaje bésico se increment6 de 50 a
71% en 1953, aumentando adicionalmente a 75% en 1957, lo que coincidié con una
disminucion y estabilizacion de la tasa de inflacion, manteniéndose en ese nivel hasta 1966,
cuando se redujo a 50%. El encaje marginal se empled en los afios 1955 a 1957, cuando se
habia incrementado la inflacion a raiz de la devaluacion ocurrida en 1954.

11.3.2 Segundo modelo a corto plazo. Etapa avanzada del modelo SI (SI de bienes
intermedios y de capital), 1959-1970: desequilibrio externo semiestructural.
Crecimiento estabilizador.

Dado que la primera etapa del Sl se caracterizd por un ciclo de devaluacién-inflacion la
politica econdmica se utilizo para reorientar el modelo de corto plazo en el periodo 1959-
1970. Las politicas fiscal y monetaria se reorientaron para aumentar el ahorro interno; la
primera, jugd su papel como fomento al ahorro interno a través de exenciones y tarifas
bajas (congeladas) de bienes y servicios publicos y; la segunda, mantuvo la tasa de interés
real lo suficientemente atractiva, tanto para fomentar el ahorro interno como para atraer
fondos extranjeros y de esta forma ayudar al equilibrio en la balanza de pagos.

Debido a que el mecanismo de fomentar el ahorro interno del sector privado de la economia
por medio de subsidios y exenciones fiscales, el Estado determind recurrir mas al
endeudamiento interno y externo que a la emision primaria de dinero: “mientras que en
1958 la deuda publica represent6 el 10.2% del PIB, en 1967 se elevé al 21% del cual casi

la mitad era endeudamiento externo”.°

De la misma forma que en el periodo anterior el desequilibrio semiestructural se puede
explicar por el lado de las importaciones como por el de las exportaciones. La demanda de
importaciones sufre un cambio estructural pasando de una sustitucion de bienes de
consumo a una de bienes intermedios y de capital, creando un panorama diferente en las
importaciones ya que: “existen ahora mas sustitutos internos que pueden competir con las
importaciones, lo que determina que la elasticidad ingreso decrezca en forma significativa

8 Vid. Gémez. Op. cit. p. 16, 17.
9 vid. Villareal (1988) Op. cit. p. 94.
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(de 1.50 a 0.81) y la elasticidad precios relativos aumente...lo que viene a caracterizar al
desequilibrio externo... como de origen semiestructural. Esto es, la hipotesis de
sobrevaluacion de la tasa de cambio explica de manera importante el crecimiento de las
importaciones pero la elasticidad ingreso aunque menor que la unidad todavia sigue
siendo significativa y la estructura de las importaciones esta constituida basicamente por
bienes intermedios y de capital...” y respecto a las exportaciones, ““1. La industria de
exportacion recibe insumos domésticos que han sido precisamente sustituidos, pero a un
precio mayor que el internacional por la existencia de mercados excesivamente protegidos,
lo que implica un impuesto implicito a las exportaciones. 2. La tasa de cambio
generalmente sobrevaluada, de 15 a 20% en este periodo, implica también un impuesto
implicito a las exportaciones y un subsidio a las importaciones. 3. La existencia de un
mercado doméstico cautivo y el bajo nivel de subsidios a la exportacion, no permiten hacer
atractiva ni competitiva la exportacion de manufacturas. En otras palabras, la
sobrevaluacion de la tasa de cambio explica en buena medida el relativamente lento
crecimiento de las exportaciones respecto a las importaciones™.?°

El periodo de 1958 a 1970 es considerado, por Ortiz MENA,?* como el Desarrollo
Estabilizador; durante este periodo la economia creci6 al 7.1% promedio anual con
estabilidad en los precios de 2.9% promedio anual, sin embargo, el desequilibrio externo
seguia presente y en continuo crecimiento, tal como se puede observar en el Cuadro 2. El
déficit de la cuenta corriente crecié a 19.9% promedio anual; de 1959 a 1970 el déficit
aumento 963 millones de dolares alrededor de una década.

Cuadro 2 “México: indicadores del equilibrio interno y externo, 1959-1970".

Producto Interno Bruto Indices de precios
Periodos . Balanza en Costodela Costo de la
Total Industrial cuenta Al mayoreo . . .
) alimentacion vida obrera
corriente*
1959 - 1960 7.52 5.4 -152 4.96 2.63 4.89
1960 - 1961 492 5.5 -333 0.94 0.00 1.68
1961 - 1962 4.67 4.6 -228 1.8 0.06 1.14
1962 - 1963 7.98 9.2 -184 0.56 0.39 0.63
1963 - 1964 11.69 17.0 -217 4.22 459 2.19
1964 - 1965 6.48 9.4 -412 1.89 1.64 3.67
1965 - 1966 6.93 9.4 -398 1.25 3.78 4.08
1966 - 1967 6.26 6.8 -391 2.87 2.54 2.89
1967 - 1968 8.13 10.1 -598 1.9 3.16 0.98
1968 - 1969 6.32 8.0 =771 2.55 1.47 3.10
1969 - 1970 6.92 8.6 -745 5.96 3.55 5.96
1970 - -1115

* Millones de ddlares
Fuente: Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque
neoestructuralista (1929-1988). p. 81

El crecimiento se baso en el desarrollo industrial, el cual crecié al 8.6% promedio anual,
éste se promovid al avanzar y profundizar la economia en la Sl de bienes intermedios y de

20 Vid. Villareal (1988) Op. cit. p. 18, 19.
21 Cfr. Ortiz Mena, A. (1998) El desarrollo estabilizador: reflexiones sobre una época. FCE.

11-85



Capitulo 11 [1.3 El modelo de Sustitucién de Importaciones en
México, 1939-1975: modelo de largo plazo

capital. Los cambios en la composicién del producto reflejan que el desarrollo de México
se concentr6 en el sector industrial (aumentando de 21.5% en 1950 a 29.4% en 1970), en
cambio, la participacion de las actividades primarias bajé y la de los servicios permanecio
relativamente constante.

El desarrollo industrial Ilevd a un aumento en la poblacion urbana, creci6 de 42.6% en 1950
a 58.7% de la poblacion total en 1970 y el empleo se desplazé de la agricultura a los
servicios y el sector industrial. La tasa de crecimiento de la poblacién fue alta desde 1950,
casi 3.5% por afio, y a pesar del crecimiento rapido del empleo industrial, éste no fue
suficiente para absorber a la creciente fuerza de trabajo urbana.

Otro dato importante sobre el sector industrial es que en el periodo de 1960-1970 este
sector crecié al 8.8% promedio anual, superando el aumento de 6.5% promedio anual
de1950-1960. En ese tiempo el sector industrial manufacturero ofrecia una amplia frontera
de inversiones rentables a raiz del amplio proceso de diversificacion de la produccion.

Las politicas macroecondmicas de este periodo, 1958-1970, favorecieron la entrada de
capital y propiciaron gque el ahorro externo se gastara internamente en vez de irse al exterior
en forma de fuga de capitales. Una tasa de inflacion baja méas el ambiente de confianza del
sector empresarial hicieron que la politica de tipo de cambio fijo, con el ddlar igual a 12.50
pesos desde 1954, era a la vez creible y viable. Las tasas de interés y el monto del encaje
legal fueron utilizados para garantizar la fijacion de la paridad, controlar la inflacion y
evitar la pérdida de reservas internacionales.

Se considera que el desarrollo estabilizador fue la maduracion de las instituciones que cre6
la Revolucion Mexicana, la estrategia de desarrollo que se aplico en ese tiempo pretendia
articular mercados segmentados en todas las regiones del pais, con grandes inversiones en
infraestructura en los sectores de telecomunicaciones, energia y transporte. Es también, en
este periodo, que México utilizé una estricta disciplina fiscal y monetaria. Por ejemplo, el
endeudamiento del sector publico se mantuvo de manera constante por debajo de 3% del
PIB, al tiempo que los instrumentos disponibles de control monetario estaban encaminados
a mantener la estabilidad de precios y del tipo de cambio.

Cuadro 3 “Meéxico: fuentes de crecimiento, 1939-1969”.

Ramas 1939-1950 1950-1958 1958-1969
DI+X SI DI X Sl DI X Sl
Bienes de consumo 90.6 94 97.0 13 1.7 971 2.1 0.8
Bienes intermedios 78.6 214 86.1 3.1 10.8 826 19 155
Bienes de capital 41.6 58.4 706 1.2 282 63.5 24 341
Total de manufacturas 826 17.3 959 20 21 895 23 8.1
Donde: DI = Demanda interna; X = Exportaciones

S| = Sustitucion de importaciones.

Fuente: Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México:
un enfoque neoestructuralista (1929-1988). p. 85

En el periodo 1958-1969, el modelo de SI refleja el desarrollo del proceso en su etapa
avanzada en bienes de capital e intermedios con un 34.1% y un 15.5%, respectivamente
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(ver Cuadro 3). El periodo de 1950-1958 es considerado como un periodo de relativo
estancamiento de la Sl, donde el 96% del crecimiento en la produccién del sector
manufacturero se explica por la expansion de la demanda interna y las exportaciones como
“fuente” del crecimiento con sélo 2%, participacion que aumenta en s6lo en dos décimas en
el siguiente periodo representando 2.3%; esto refleja que el modelo se dirigia con una
industrializacion hacia el mercado interno.

El Desarrollo Estabilizador se caracterizd por haber alcanzado un equilibrio interno
completo (crecimiento con estabilidad de precios), sin embargo, esto se logré a costa de un
continuo y permanente desequilibrio externo financiado con capital extranjero y de un
creciente déficit gubernamental (del gobierno federal y empresas publicas) financiado con
endeudamiento interno y externo.

Dado que fue necesario reorientar la politica econdmica (industrial y comercial) para
proteger la industria mexicana de la competencia externa, el Estado tuvo que intervenir
como inversionista, en obras de infraestructura y sectores estratégicos, lo que permitio que
se avanzara en la industrializacion del pais.

La accion directa del Estado, como inversionista, e indirecta por medio de la politica
econdémica fue muy importante para impulsar el crecimiento de la economia mexicana. En
términos de los componentes de la base monetaria, el financiamiento neto al sector pablico
se incremento de forma importante, de 3.19% del PIB en 1960 a 10.48% en 1970.

En la Etapa Avanzada de Sl (1959-1970) la inversion publica fue alrededor de 45% de la
inversion total, teniendo un peso importante las empresas publicas con un 29%. “La
inversion publica en el area industrial siguié siendo prioritaria; para 1970, dicha
inversion representd dos quintas partes del total de la inversion publica, siendo
significativa en petréleo (18%), electricidad (14%) y siderurgia (2.5%). El Estado continu6
su papel promotor y de apoyo en obras de infraestructura asi como en transportes y

comunicaciones (21.5%) y en obras de fomento agropecuario (13.2%)".%

De esta forma el Estado, con una politica proteccionista, siguié promoviendo el proyecto de
industrializacion y crecimiento, ahora, “estabilizador” y la penetracion del capital
extranjero a través de grandes corporaciones que se desenvuelven en un mercado de
caracter oligopolistico.

22 Villareal (1988) Op. cit. p. 91.
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11.3.3 Tercer modelo a corto plazo. ’Desarrollo compartido™,? 1971-1975:
basado en la expansién del gasto publico. (Crecimiento con inflacion).

Para entender este periodo de expansion del gasto publico, es necesario relacionar el
desequilibrio externo o brecha de divisas con el modelo de SI (modelo de largo plazo,
1939-1970) y los modelos de corto plazo: donde el desequilibrio externo, en la primera
etapa del modelo SI (1939-1958), es de naturaleza estructural y la devaluacion como
mecanismo de ajuste no puede corregir dicho desequilibrio; en la etapa avanzada del
modelo SI (1959-1970) el desequilibrio externo es de naturaleza semiestructural y la
devaluacion como mecanismo de ajuste (aunada a otras politicas) podria disminuir
significativamente el déficit en la balanza en cuenta corriente.

En 1970 habia llegado a su fin el desarrollo estabilizador, durante ese afio el PIB crecio
6.9% en términos reales y 3.5% por habitante. La inflacion habia aumentado 6.0%; los
salarios reales habian aumentado 4.9% desde 1968; el déficit del sector publico habia
crecido a 3.8% del PIB, comparado con 2.2% del afio anterior. Esto se debi0, en parte, a un
aumento del gasto que fue superior al ingreso fiscal, donde el primero crecié a razén de
16% y los segundos lo hicieron a 11.6% (a precios constantes). Para el siguiente afio, 1971,
el PIB registrd el crecimiento més bajo desde 1959, 4.2% y s6lo 0.8% en términos per
capita, debido por el estancamiento (o recesidn) econdémica de ese afio. En el mismo afio
México tuvo la oportunidad en dejar flotar el peso para corregir los desequilibrios en la
balanza de pagos y los precios relativos, tal como lo hizo Estados Unidos; sin embargo,
México no adoptd esta politica por temor a que una devaluacion pudiera destapar las
presiones inflacionarias.

El auge del gasto empez6 hacia marzo de 1972, en ese afio, en el presupuesto publico, se
consideraba un aumento de 10.7% en la inversion puablica con respecto a 1970, pero 19.6%
con respecto al nivel autorizado. En términos reales, el gasto del sector publico aumento
21.2% en 1972, cuando los ingresos apenas lo hicieron 10.4%; naturalmente el déficit
exploto al casi duplicarse como porcentaje del producto, pues pasé de 2.5% a 4.9% en sélo
un afio. El Banco de México aument0 la base monetaria a través de imprimir dinero para
hacer frente a las demandas de fondos por parte del gobierno, asi, para marzo de 1972, la
oferta monetaria ya tenia una tasa de crecimiento anual de 12.6%.

En 1973 el producto real crecié 8.4% y el per capita aumentd 4.9%, pero como en todo el
periodo, lo que lo caracterizd fue la expansion del gasto del sector pablico, el cual crecio
23.2% en terminos reales (la inversion publica lo hizo en 34.2%). Para 1974 el déficit en la
balanza de pagos sigui6 deteriorandose y llego a 3.7% del PIB, que en ddlares eran 3226
millones.

Para 1975 la situacién habia empeorado ain mas; el PIB diminuyd su tasa de crecimiento a
5.6% mientras la inflacién cedio y fue de 10.4%;% el déficit en cuenta corriente aumento a

2 Enrique Cérdenas identifica el sexenio de Lufs Echeverria Alvarez con este término el cual compartimos
con él.
24 Vid Céardenas, Enrique (1996) La politica econémica en México, 1950-1994. pp. 86-117
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4443 millones de ddlares y, por otro lado, el endeudamiento publico con el exterior se habia
mas que duplicado entre 1971y 1975.

Es asi que durante el periodo de 1970-1976 fue un periodo caracterizado por un crecimiento
lento e inflacionario y un desequilibrio permanente respecto al periodo de 1959-1970. En
este periodo se puede decir que la economia creci6 a 5.7% promedio anual (PIB a precios
de 1960). Como se puede observar en el Cuadro 1 en el periodo 1970-1975 se presento un
proceso inflacionario, con un indice de precios al consumidor de 12% y los precios al
mayoreo con un 10.8%. El desequilibrio, como ya se menciond, estuvo presente al crecer a
una tasa promedio anual de 27% pasando de un déficit de 1115 millones de dolares en 1970
a un valor de 4332 millones de dolares en 1975.

Cuadro 4 “México: alcance de los objetivos de equilibrio interno y externo, 1970-1975".

(Tasas de crecimiento)
70-71 71-72 72-73 73-74 74-75 70-75

Crecimiento PIB

PIB 3.4 7.3 7.6 5.9 4.0 5.7
PIB (per carcapita) -1.5 3.6 4.0 2.4 0.6 1.8
Estabilidad de precios

indice de precios al consumidor 5.4 4.9 12.0 237 15.0 12.0
Ir.1d|ce de pre,cps al consumidor en la 57 51 112 225 16.9 12.0
ciudad de México

indice de precios al mayoreo 3.8 2.8 15.7 225 10.5 10.8
Equilibrio externo

Balanza encuenta corriente -33.5 111 945 93.7 21.0 27.0
Balanza de liquidez -28.8 10.9 84.1 514 19.2 21.5

(Millones de dolares)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1970-1975
Balanza en cuenta correinte -1115 -718.9 -1303.1 -2399 -3633 -4331.7 -14192.7
Balanza de liquidez -1651 -1174.9 -799.1 -1554 -3010 -3643.4 -10840.4

Fuente: Villareal (1988) Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque
neoestructuralista (1929-1988). p. 210

Para el periodo de 1970 a 1976 el tipo de cambio se mantuvo constante en el nivel
observado al cierre del periodo anterior, y el encaje legal permanecié como el principal
instrumento de la politica monetaria. Sin embargo, durante este lapso, los resultados fueron
sustancialmente distintos a los observados en el periodo 1950-1970.

Aln antes de la devaluacion del tipo de cambio en 1976, la inflacion se acelerd de 4.8% en
1972 a 12.1% y 23.7% en 1973 y 1974, respectivamente. El incremento en la inflacion
coincide con tasas de crecimiento del PIB cercanas a 8% en 1972 y 1973, las cuales
disminuyeron en 1974 y 1975 pero se mantuvieron en niveles cercanos a 5.7% en ambos
afios.

Durante el gobierno del presidente Echeverria (1970-1976) la politica sufri6 cambios, el
fomento al ahorro privado estuvo a costa del publico, aumentando los impuestos y los
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precios y tarifas de los servicios publicos (principalmente los energéticos como el petroleo
y electricidad).

Siguiendo la tesis de Villareal, no es sino hasta el final del periodo cuando se han cambiado
las politicas de Sl, en enero de 1975 el cambio en la politica arancelaria tuvo por objeto
eliminar el carécter excesivo y discriminatorio que venia caracterizando la estructura
proteccionista en Mexico. Esto ocurrido bajo un contexto de inflacion y “depresion”
mundiales durante los afios de 1973 y 1974. ““La permanencia del modelo y politicas de SI
han frenado el crecimiento de las exportaciones y estimulado el de las importaciones. 1° Se
continGan garantizando mercados cautivos y mayor rentabilidad para la inversion en el
mercado interno de sustitucion respecto a la exportacion... 2° El sector exportador sigue
recibiendo impuestos implicitos (sobrevaluacién de la tasa de cambio de 20%, recibe
insumos nacionales a altos precios por la proteccion, etc.) y los subsidios (CEDIS,
Certificados de Devolucion de Impuestos) que recibe el importador no llegan a ser
suficientes para compensar los desincentivos que se originan por dichos factores... 3° Las
importaciones han seguido creciendo, pues a pesar de que en el periodo (1970-1975) casi
el 10% de las importaciones han estado bajo control, éste ha sido mas un sistema de
permisos precios que un sistema que establece cuotas fijas al importador. 4° las
importaciones (que representan una cuarta parte del total) se siguen estimulando y
frenando las exportaciones (50% del total de exportaciones). La politica fiscal ha
cambiado tratando de aumentar la participacion del ahorro del Estado a través de
incrementar los impuestos y tarifas de los servicios publicos, por lo que se sigue actuando
principalmente sobre la brecha ahorro-inversion (S-1) y todavia se continia tomando como
dada la brecha de divisas (X-M) al no actuar a través de la politica econémica sobre el
comportamiento de las exportaciones ni de las importaciones, lo que ha llevado a
mantener y acreC(ZaSntar la dependencia del capital extranjero para financiar dicha brecha (-
li=X-M =S-1)".

Estos son antecedentes (1970-1976) para llevar acabo una politica de transicion en el
siguiente periodo y aplicar asi, como lo plantea Rene Villareal, el modelo de
industrializacion via sustitucion de exportaciones en el periodo 1970-1976, el cual se
caracteriza por los siguientes lineamientos de politica: devaluacion, estabilizacién y
liberacion del comercio. Donde ““la devaluacién es un instrumento de politica general de
desviacion del gasto que afectaria en forma global a la economia, desviando el gasto o
demanda interna y externa de la produccién nacional al sector exportador y al sector que
compite con las importaciones... Consistiria en una politica de ‘liberalizacion’ gradual de
las importaciones en que las tarifas fueran sustituyendo los controles cuantitativos al nivel
optimo, lo que induciria a mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos dentro del
propio sector de sustitucion y, por otro lado, forzaria a que dicho sector se enfrentara en el
mediano y largo plazos con un precio tope (el precio internacional mas la tarifa), lo que

mejoraria su competitividad, habilitandolo para entrar al mercado de exportaciones™.?

% Villareal (1988) Op. cit. p. 217-218.
% Villareal (1988) Op. cit. p. 223, 224.
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I1.4  Transicion econdmica. Crecimiento basado en el gasto, 1970-
1982: acentuacion del desequilibrio externo. (Crecimiento con
inflacion).

I1.4.1 Primera etapa, antecedentes de una politica econdmica de transicion, 1970-
1976: contradicciones del intervencionismo estatal.

Cuando se habla de un gobierno “populista” (“populismo econémico”) se dice que éste
distribuye recursos entre los sectores menos favorecidos de la poblacion, o cuando se
beneficia a grupos especificos que lo apoyan politicamente. Pero cuando el gasto se realiza
en grupos o sectores de baja productividad econdmica (con fines sociales o politicos) con el
tiempo repercute en reducciones de la productividad general del pais. Si los gastos son
financiados con impuestos o con deuda se tendra una redistribucion de ingresos de un grupo
a otro y las repercusiones macroecondémicas seran mas de mediano plazo; si se financia con
deuda, las futuras generaciones tendran que cubrir esos gastos mediante impuestos futuros;
sin embargo, si los gastos adicionales son financiados mediante impresion de dinero, el
efecto macroecondmico serd practicamente inmediato con todas las repercusiones
inflacionarias, siendo redistributiva hacia los sectores mas protegidos y de distorsion de
precios relativos. Estas son las consecuencias que se tiene cuando se llevan a cabo politicas
econdémicas expansionistas (que surgen por presiones politicas y sociales) a cambio de
beneficios temporales para cubrir la demanda de atencion a necesidades de la poblacion que
no han sido atendidas por afios.

De esta forma podemos observar que la década de los setentas significa el término de un
modelo de largo y corto plazo, 1939-1976 y 1970-1976 respectivamente; esta ultima se
caracteriz6 por ser de crecimiento con inflacion (como lo mencionamos en el subcapitulo
anterior). Sin embargo ofrecemos la siguiente resefia porque la politica econémica llevada
en 1970-1976 ayuda a explicar el inicio de una “politica econémica de transicion (1976-
1982)” ya que ambos periodos Ilevaron a cabo un crecimiento econémico caracterizado por
constantes desequilibrios tanto interno (inestabilidad de precios y déficit publico, es decir,
aumento de la deuda) como externo (déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos).

Durante el afio de 1971 la economia mexicana experimentd un acelerado crecimiento
econémico estimulado por un gasto publico deficitario y por endeudamiento externo
creciente, sin embargo fue interrumpido por una crisis de balanza de pagos en 1976. Es asi
que, entre 1971-1981 la economia mexicana crecié a una tasa media anual de 6.7% en
términos reales, y 3.7% por habitante, aunque, al afio siguiente (1982) se colapso la
economia y el producto decrecié en -0.5% (ver Cuadro 5). EI motor de ese crecimiento fue
el gasto publico deficitario y el auge petrolero, apalancados por el endeudamiento externo;
asi el déficit del sector publico pasd de 2.5% del PIB en 1971 a 14.1% en 1981, para
acelerarse ain mas en 1982 a 16.9%. El déficit en cuenta corriente pasé como porcentaje
del PIB, de 0.2% en 1971 a 6.0% en 1981; el monto de la deuda externa del pais se
incremento en esos afios de 8630 millones de ddlares en 1970 a 74350 millones al final de
1981, todavia en 1982, antes de declararse la crisis en el mes de agosto, el saldo de la deuda
lleg6 a 92410 millones de dolares. EI Banco de México aumento la base monetaria a través
de imprimir dinero para hacer frente a las demandas de fondos por parte del gobierno, asi
en marzo de 1972 la oferta monetaria tenia una tasa de crecimiento anual de 12.6%. La
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inflacién, por su parte, promedié en el periodo 17.9%, para luego acelerarse a partir de
1982 vy llegar al final de ese afio a 92.6%.

Cuadro 5 “México: indicadores macroeconémicos (tasa media de crecimiento anual. Porcentajes)”.
1971-1975 1976-1981 1971-1981  1981-1982

PIB real )1970=100) 5.4 7.8 6.7 -0.5
Exportaciones 17.4 37.6 28.0 9.3

Importaciones 23.2 25.0 24.2 39.9
Oferta monetaria 19.2 32.3 26.1 54.2
Base monetaria 24.5 35.2 30.2 90.4
Reservas internacionales. 14.4 17.1 15.9 -80.3
Precios al mayoreo (1978=100)* 10.8 24.2 17.9 56.1
Ingresos fiscales reales (1970=100) 11.0 10.2 10.5 7.6

Egresos fiscales reales (1970=100) 14.8 10.5 12.4 3.7

Tipo de cambio real -7.9 0.9 -3.2 43.6
Saldo de la deuda publica externa 27.7 24.2 25.7 11.2

*Datos anuales promedio. La inflacion diciembre-diciembre 1981-1982 fue de 92.6%
Fuente: Cardenas, Enrique (1996) La politica econémica en México, 1950-1994. p. 90

Lo que siguid de un gasto publico deficitario, una deuda externa creciente y un aumento de
la base monetaria, es decir, un aumento de la oferta monetaria®’ fue una reaccion retardada.
De esta forma, los precios reaccionaron con un retraso de aproximadamente nueve meses,
de tal suerte que la inflacion de 1972 apenas fue de 2.6%; incluso las reservas
internacionales del Banco de México tampoco reaccionaron con rapidez a la expansion
monetaria y, naturalmente, el producto real aumento significativamente ese afio en 8.5%,
mientras que en términos per capita el aumento fue de 5.0%.

La inflacion habia tornado negativas las tasas reales de interés lo que provoco un efecto
doble; por un lado, la falta de crédito disponible en el sector bancario obligo al sector
privado a recurrir al endeudamiento externo y; por otra parte, las posibilidades del gobierno
de financiarse a través del encaje legal obligandolo a recurrir cada vez mas al
financiamiento inflacionario y al crédito del exterior. De esta forma, el deterioro del
balance fiscal y de la cuenta corriente continuo creciendo ain méas y en 1973 el déficit
fiscal llegd a 6.9% del PIB, dos puntos porcentuales mas del producto que el afio anterior,
mientras que el déficit en cuenta corriente alcanzo 2.4% del producto interno. Aunado a
ello, el embargo petrolero arabe y el consecuente aumento del precio de los energéticos
acelero la inflacién internacional, que en parte fue trasladada al pais.

La inflacion acumulada entre 1970 y 1975 habia llegado a 76.4%, por lo que el tipo de
cambio se habia sobrevaluado 50.57% en ese periodo. Tomando como base 1958, el peso
estaba sobrevaluado 73.6% respecto al dolar de los Estados Unidos, lo cual tendia a
abaratar las importaciones y hacer menos rentables las exportaciones, por lo que la balanza
comercial tendia a deteriorarse, de tal forma que en 1975 llegd a 3637 millones de ddlares

2" El aumento de la oferta monetaria va a la par del aumento de la base monetaria durante este periodo (1970-
1976); y de la base, mas de 80% era el componente interno, cuya principal fuente de crecimiento fue el
financiamiento del Banco de México al gobierno federal. Cfr. Cardenas, Enrique (1996) La politica
econdmica en México, 1950-1994. pp. 86-117.
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cuando en 1971 era de casi 890 millones. Para el periodo 1974 y 1976 la deuda externa se
incrementd en alrededor de 100% para financiar el déficit publico y la creciente fuga de
capitales y de esta forma defender el tipo de cambio.

Este proceso se detuvo en septiembre de 1976 cuando el tipo de cambio, que habia estado
fijo nominalmente desde 1954, fue devaluado 59%. Asi, sin reservas internacionales, con
una inflacién de 22% y una deuda externa por 29.5 millones de dolares Echeverria termin6
con un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional.

11.4.2 Politica econdmica de transicién, 1976-1982:

En el subcapitulo anterior planteamos las bases que hacen diferente el segundo modelo de
corto plazo (*“desarrollo o crecimiento estabilizador”, 1959-1970) con el tercero
(““crecimiento con inflacién, 1971-1976). Esto es, “mientras que en el ‘desarrollo
estabilizador’ se contaba con tres objetivos de politica —crecimiento econdmico,
estabilidad de precios y estabilidad de la balanza de pagos representada por un tipo de
cambio fijo— y tres instrumentos —nivel de gasto publico, control monetario a traves del
depdsito legal en el Banco de México y endeudamiento externo--, durante el ‘desarrollo
compartido’ del presidente Echeverria se agregd un objetivo mas, el de distribucion del
ingreso, pero sin aumentar un instrumento adicional, que él plantea como la reforma

tributaria” es por eso que “la economfa entré en un profundo desequilibrio”.?

Con este panorama inicia una politica de transicion econdmica, donde la devaluacion, del
primero de septiembre de 1976,%° vino a complicarlo mas porque trajo como consecuencia
mayor inflacion y efectos depresivos importantes donde, para contrarrestar esto, el gobierno
decretdé inmediatamente un aumento salarial de 23%. Sin embargo esto no evito que la
actividad industrial se colapsara y cayd 6.7% entre agosto-septiembre de 1976 y enero-
febrero de 1977; la produccion interna de bienes de inversion también se contrajo
severamente, aungue en una proporcién mucho menor; también, el impacto inflacionario
fue severo, pues mientras que en junio de 1976 la inflacion anualizada era de 11.6%, para
fin de afio habia aumentado a 27.2% debido a la incertidumbre en los mercados financieros
y el PIB redujo su tasa de crecimiento en 1976 a 4.2%. En este ambiente econdémico el
presidente José Lopez Portillo tomo posesion e inicié con el cumplimiento del acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional para estabilizar la economia

Para cuando ya se habia realizado el cambio de gobierno, asumiendo la presidencia Josée
Lopez Portillo, el PIB disminuyd ain mas su tasa de crecimiento al aumentar 3.4% en
1977, practicamente la misma tasa que la del crecimiento de la poblacion. Los precios, por
su parte, sufrieron alzas importantes durante 1977, cuando realmente absorbieron el
impacto de la devaluacion y los aumentos salariales, al crecer 41.2% en ese afio. Por otro
lado, a pesar de la devaluacidn, las importaciones continuaron aumentando en doélares, pero
a una velocidad menor, mientras que las exportaciones crecieron aun mas; por tanto, el

%8 \/id. Cérdenas, Enrique (1996) La politica econdmica en México, 1950-1994. pp. 106.

2% E| 31 de agosto de 1976 la SHCP anunciara el cambio de paridad y la flotacién del peso, terminando asf con
22 afios de tasa de cambio fija, devaluando la moneda de 12.5 a 19.70 pesos por délar. Cfr. Villareal (1988)
Op. cit. p. 293.
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déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo 56.6% para quedar en 1596
millones de dolares.

El descubrimiento de enormes yacimientos de petroleo en el sureste del pais, a principios
de 1978, cambio el curso de la politica econémica ya que, entre 1977 y 1981 la economia
crecio a una tasa promedio anual de 7.8%, mientras que la inflacion aument6 24.2% en
promedio anual durante ese periodo. Lo anterior fue posible fundamentalmente a una gran
expansion de la inversion publica y al acceso a crecientes montos de crédito externo, lo cual
facilito la expansion del gasto tanto publico como privado.

La inversion publica crecio a una tasa promedio anual de 21.8% en términos reales entre
1978 y 1981, mientras que la inversién puablica privada lo hizo en 13.0%.% En cuanto a la
inflacién, estuvo contenido por dos factores: el aumento en la oferta disponible, por un lado
debido al aumento de la oferta alimentaria (debido al rapido crecimiento del sector
agricola) y, por otro, la apertura a la importacion de mercancias; y segundo, a la contencion
de precios y tarifas del sector publico (como la gasolina y la energia eléctrica) que significd
un subsidio al consumo.

Uno de los problemas que era necesario hacer frente fue el déficit pablico creciente, dada la
inexistencia de recursos para financiarlo, el cual se traducia en elevados niveles de
endeudamiento externo, con las consecuentes presiones que los altos pagos del servicio de
la deuda ejercen sobre la economia. Por eso, era imprescindible disminuir el déficit pablico
como aumentar el ahorro interno, para disminuir los niveles de endeudamiento externo.
Para lograr esto, y para obtener ayuda financiera internacional para encarar la crisis, se tuvo
gue modificar la politica econémica que venia prevaleciendo, firmando una carta de
intenciones con el Fondo Monetario Internacional en la que se delineaba que politica
seguir.

Era fundamental la politica macroecondémica (fiscal, monetaria, cambiaria, de precios y
salarios, etc.) para el crecimiento econémico, y éste se alcanza con equilibrio interno
(estabilidad de precios) y equilibrio externo (equilibrio en la balanza de pagos, es decir, en
la cuenta corriente, de capitales y de reservas). Entre las medidas acordadas con el FMI esta
la racionalizacion de la intervencién del Estado en la economia y una serie de mecanismos
de ajuste, tales como: contraccion del gasto publico y de circulacion monetaria,
liberalizacion creciente del comercio exterior, aumento de las tasas de interés, devaluacion
del peso y contraccion salarial, entre otros®. Las politicas de restriccién estaban orientadas
a reducir el déficit de cuenta corriente de balanza de pagos y el nivel de endeudamiento
externo.

Las medidas de ajuste ortodoxo no se implantaron, debido a que México surge como una
potencia petrolera® y de esta forma se tenfa una mayor autonomia en las decisiones de
politica econdmica, por los nuevos ingresos generados por exportaciones de petréleo y el

%0 A esto se le conoce como “crowding in”.

31 Cfr. Huerta, Arturo (1991) Economia mexicana, mas all4 del milagro. Ed. Diana. México, p. 63-66.

%2 El descubrimiento de cuantiosas reservas petroleras eliminé la restriccién externa y propicié un cambio
dréstico de la politica econémica.
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crédito. La situacion del mercado petrolero permitié precios crecientes del crudo,
provocado por la escasez de este producto. Es por eso que el convenio que se hizo con el
FMI tuvo vigencia de 1976 a 1978, puesto que el auge petrolero resolvio transitoriamente la
problematica del sector externo, incrementando la disponibilidad de divisas, tanto por las
exportaciones como por el mayor endeudamiento externo.

Tal como lo afirma Arturo Huerta: “las exportaciones de petréleo se multiplicaron por
13.9 veces de 1977 a 1981: pasaron de 993.5 a 13827.5 millones de dolares. Esto
configurd un crecimiento de las exportaciones de mercancias en mayor proporcion que en
el periodo de 1971 a 1976... La deuda externa total, de ser 29894 millones de dolares en
1977, pasé a 72007 millones en 1971”.%

El aumento de la deuda publica entre 1977 y 1980 fue relativamente moderado aunque
después tuvo un aceleramiento significativo, de esta forma, para el afio siguiente debido a la
fuga de capitales y por haber mantenido una politica econémica claramente expansionista,
el gobierno tuvo que aumentar el saldo de la deuda en 19148 millones de dolares, o sea un
aumento de 56% en un solo afio.

De 1977 a 1981, en la politica del tipo de cambio, practicamente no se modifico la paridad
del tipo de cambio. Ya que en 1977 es de 22.579 pesos por dolar; en 1978, 22.767; en 1979,
22.805; en 1970, 22.951; y en 1971, 24.514. Esta situacién, dado el mayor crecimiento de
precios internamente, respecto a la economia norteamericana, configurd un tipo de cambio
sobrevaluado.®* El hecho de haber mantenido un tipo de cambio fijo provocé una
sobrevaluacion de la moneda llegando a niveles de 15.4% con respecto a un tipo de cambio
supuestamente equilibrado en 1978, esto hizo que el deseo por adquirir productos y
servicios del extranjero aumentara conforme se abarataba el precio del délar y al mismo
tiempo redujo la competitividad del sector exportador.

La estrategia de crecimiento basada en la expansion del gasto publico produjo importantes
cambios en términos de producto, inversion y empleo durante los cuatro afios que duro el
auge petrolero (1978 a 1981) “el PIB creci6 a un promedio anual de 8.4%, mientras que la
inversion total aument6 a 16.2% anual y el empleo urbano se expandié a 5.7% anual”.®

El incremento de los ingresos publicos no s6lo aumentd por los impuestos derivados del
petréleo sino, también por la politica de impuestos indirectos (como el IVA) lo que
permitié que el Gobierno aumentara sus gastos. Sin embargo, no fueron suficientes para
financiar los mayores gastos, lo que implico recurrir a mayor endeudamiento interno y
externo.

También, Mexico enfrentd la llamada “enfermedad holandesa” la cual se present6 de la
siguiente forma: ante un “‘aumento del ingreso nacional en dolares, por la expansion
econdmica y por el tipo de cambio casi fijo, aumentd la demanda de todo tipo de bienes,
tanto internos como aquellos que se comerciaban con el exterior, presionando sus precios

% Vid Huerta, Arturo Op. cit. p. 67.
34 Cfr. idem. p. 70.
* Vid. Huerta, Arturo Op. cit. p.39.
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hacia arriba. Sin embargo, debido a que el precio de los productos que se importan esta
fijado en délares por el mercado internacional, mientras que los precios que no se pueden
importar se fijan por la oferta y la demanda locales, los precios de estos ultimos tendian a
aumentar mucho mas. Entre Los bienes y servicios que no se pueden comerciar con el
exterior hay muchos insumos o materias primas, por ejemplo, el mismo costo de la mano
de obra, o bien la energia o el costo de construccion. Por tanto, para las empresas, el costo
de sus insumos tendia a aumentar mas rapidamente que el precio de sus productos, pues su
oferta era limitada al tiempo que la demanda crecia, mientras que los bienes finales podian
ser importados y por consiguiente su precio en délares estaba fijo””.*°

El crecimiento del déficit publico desempefié un papel importante en la reactivacion
econdémica lograda en el periodo. Para 1980 el déficit fiscal llegd a 7.5% del PIB pero,
tanto el desequilibrio fiscal y externo se salieron de control ese mismo afio cuando el precio
internacional del petrdleo continu6 subiendo. Este aumento se creyd permanente y, por esta
razén, durante la segunda mitad de 1980 y el inicio de 1981 el gasto ptblico se acelerd.*” El
producto crecia porque la demanda agregada era muy vigorosa, de modo que cualquier
ineficiencia no tan perceptible.

El déficit puablico se financié en parte con préstamos externos; la deuda externa, al
principio, parecia ubicarse dentro de lo razonable: “Entre 1978 y 1980, el total de la deuda
publica externa aument6 de 26,300 millones de délares a 33,800 millones... Sin embargo,
la relacion de la deuda externa total al PIB bajé de 35.8% en 1977 a 31.3% en 1980. La
vision de entonces era que el monto de la deuda externa acumulada hasta fines de 1980 no
habia generado una situacion inmanejable. El problema real no era el nivel alcanzado por
la deuda sino su tendencia creciente. Entre 1978 y 1980 el monto total de la deuda externa

privada aumentd de 7200 millones de délares a 16900 millones™.*

A fines de mayo de 1981, cuando el precio internacional del petroleo se redujo se empezé a
desarrollar expectativas devaluatorias; ademas, las tasas de interés internas resultaban ser
inferiores a las que se ofrecian en el exterior, por lo que una decision racional para los
ahorradores era trasladar sus recursos al extranjero o por lo menos hacer sus depdsitos
denominados en dodlares. El gobierno por su parte, continud su politica expansiva sin
reconocer la necesidad de ajustar los precios del petroleo, de esta forma el gasto publico
aumento en 1981 a 25.7% en términos reales, es decir, paso de 34.9% del PIB en 1980 a
40.6% en 1981; el déficit fiscal crecié en ese periodo de 8.0% a 14.3% del PIB. Esto
significd un desequilibrio macroeconomico.

Cuando las reservas existentes en el Banco de México llegaron a niveles insuficientes para
hacer frente a la demanda de dolares la presion aumento, por lo que el gobierno se vio
precisado a devaluar el peso el 18 de febrero de 1982, de 26.91 a 47 pesos por délar. La
medida tomada en ese momento fue incongruente, ya que el gobierno mientras declaraba

% Vid. Cérdenas, Enrique (1996) La politica econémica en México, 1950-1994. p. 112.

37 Cfr. Lustig, Nora. (1994) México: hacia la reconstruccién de una economia. Trad. Eduardo L. Suarez. FCE-
Colmex; México. pp. 38-46.

% Cfr. Lustig, Nora. Op. cit. p. 42.
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que el gasto publico se iba a reducir 3%, por otra parte, decreté un aumento a los salarios de
10, 20 y 30%, segun los nieles de salario.

En los ultimos afios de gobierno del presidente Lépez Portillo, la sobrevaluacion del tipo de
cambio no habia cesado a pesar de la devaluacion; ésta y los aumentos salariales dispararon
los precios hacia arriba y los intentos de estabilizacion (tales como: limitar el
endeudamiento externo, disminuir los subsidios aumentando los precios de bienes y
servicios que proveia el sector publico, flotar el tipo de cambio y aumentar las tasas de
interés) no fueron suficientes debido a la inercia del gasto del sector publico.

De esta forma las presiones sobre la balanza de pagos continud y el gobierno tuvo que
seguir endeudandose para financiar las importaciones y los gastos por el servicio de la
deuda, hasta que la banca internacional establecié més restricciones a la disponibilidad del
crédito. Asi, “finalmente el 20 de agosto de 1982 le toco al secretario de Hacienda, Jesus
Silva Herzog, el dudoso honor de destapar en Nueva York la crisis de la deuda, no sélo de
México sino en realidad de toda América Latina. México no tenia los recursos para pagar
el principal de la deuda de corto plazo que se vencia en esos dias, por un monto de unos
10,000 millones de délares, por lo que se le otorgé una prérroga de 90 dias™.* Y dias
después, el 1° de septiembre, el presidente Lépez Portillo intentd modificar el rumbo de los
acontecimientos al nacionalizar la banca comercial.

El resultado de todo esto fue ““‘un recrudecimiento de la situacion de desconfianza que
prevalecia, de una retraccién aun mayor del gasto privado y, por tanto, de una fuerte
expansion de la oferta monetaria para financiar una parte del gasto deficitario del sector
plblico”. *° El desempleo se duplicd y paso de 4 a 8% en 1982; el PIB real fue de -0.5%,
respecto al afo anterior; el alza del tipo de cambio hizo descender las importaciones casi
40%. La base monetaria por su parte aument6 90.4% para el financiamiento del gasto
deficitario; y este ultimo (el déficit financiero del sector pablico) significo 16.9% del PIB.
De esta forma, “en el mes de noviembre, las autoridades financieras suscribieron un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, similar al suscrito seis afios antes, pero
esta vez no habria mané del cielo para aliviar el proceso de ajuste de la economia como
con el descubrimiento del petréleo en 1977”4

Lo que se muestra claramente en este periodo es que el auge petrolero no produjo la
transformacion de la economia ni el mejoramiento permanente de los niveles de vida. Es
mas, los mexicanos pagaron caro el descuido del gobierno en el manejo macroeconémico y
la administracién de los recursos, lronicamente, los gobiernos de Echeverria y Ldpez
Portillo, tan interesados en la calidad de vida de su pueblo aplicaron politicas que
terminaron en crisis y el aumento de la pobreza.

% Vid. Cérdenas, Enrique (1996) La politica econémica en México, 1950-1994. p. 115.
“0\/id. Cardenas, Enrique (1996) Op. Cit. p. 116.
*Vid. Cardenas, Enrique (1996) Op. Cit. p. 117.
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Capitulo III

Evidencia empirica de la inflacion en México, 1982-2005.

“No importan las equivocaciones ni las
exageraciones. Lo que vale es el valor de pensar en
voz alta, decir las cosas tal como se sientes en el
momento en que se dicen. Ser lo suficientemente
temerario para proclamar lo que uno cree que es la
verdad... Si fuera uno a esperar a tener la verdad
absoluta en la mano, o seria uno un necio o se
volveria uno mudo para siempre...”

José Clemente Orozco.!

! Cita hecha por Rene Villareal en su libro Industrializacion, deuda y desequilibrio externo en México: Un
enfoque neoestructuralista (1929-1988) p. 206.






Capitulo I [1l.1 Introduccion

Capitulo II1 Evidencia empirica de la inflacion en Mexico, 1982-
2005.
I11.1 Introduccion.

Los elevados costos econdmicos y sociales que genera la inflacién han propiciado el
consenso de que la politica econdmica debe orientarse hacia un objetivo, que es la
estabilidad de las variables macroeconomicas especialmente los precios (por medio de la
politica monetaria y fiscal). Es por esto que durante los ultimos afios las acciones de la
mayoria de los bancos centrales se han orientado hacia el abatimiento de la inflacion.

En la actividad economica existen diferentes indices que se pueden utilizar para medir el
comportamiento de los precios, la inflacion; tales como, el indice de precios al menudeo, el
indice de precios al mayoreo, el indice de precios al productor, el indice de precios al
consumidor, entre otros (como el indice de precios a las importaciones y exportaciones),
son un conjunto de indices que miden la variacion de los precios. Cada uno de estos indices
tienen caracteristicas que los hacen diferentes unos de otros.

El indice de precios al mayoreo mide el precio de los bienes que son comerciados en
cantidades mayores a las que tiene un consumidor, es decir, este mayorista termina siendo
un intermediario entre el productor y el consumidor final. Y al momento de llevar estos
bienes al consumidor final el precio se eleva (v. gr. el costo de transporte), este aumento de
precios es lo que no es medido por el indice de precios al mayoreo. Es decir, es el precio de
los bienes y servicios de una fase anterior a la venta de estos productos al consumidor; estos
precios corresponden a la fase de la produccidon. Actualmente sélo existe el indice de
precios al mayoreo de la Ciudad de México que proporciona el Instituto Nacional de
Estadistica Geografica e Informéatica (INEGI).

El Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) es un indicador de precios que tiene
como finalidad proporcionar la medicion sobre la variacion de precios de una canasta fija
de bienes y servicios representativa de la produccion nacional. El precio productor se define
como el precio fijado por el productor a la primera instancia compradora de su producto, es
decir, es la cantidad de dinero recibida por el productor, de parte del comprador, por cada
unidad de un bien o servicio generado como produccion, sin incluir el impuesto al valor
agregado (IVA) u otro tipo de impuestos facturados al comprador. Ademads, dicha
cotizacidon excluye cualquier cargo de transporte que no estuviera incluido en el precio y
tuviera que facturarse por separado.” Es pertinente recordar que el INPP es el instrumento
para medir el cambio promedio que tienen los precios de los bienes y servicios que se
producen en el pais. Es importante mencionar que uno de los usos que tiene el INPP es para
la medicion de la inflacion “por el lado de la oferta”.

Existen otros indices, como el indice General de Precios de las Exportaciones que es el
promedio ponderado de los indices de 48 conceptos genéricos que integran la canasta del
indicador. El Indice General de Precios de las Importaciones es el promedio ponderado de

* Cfr. “El indice Nacional de Precios Productor: caracteristicas y actualizacion de su base a diciembre de
2003 que se puede encontrar en la pagina Web oficial del Banxico.
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los indices de los 146 conceptos genéricos que integran la canasta del indicador.’ Sin
embargo, es evidente que este tipo de indices no podemos utilizarlo para nuestro estudio.

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador econdémico. Su
finalidad es medir a través del tiempo la variacion de los precios de una canasta de bienes y
servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos. Este indice se utiliza para
medir la inflacion, es decir, la tasa de crecimiento promedio de los precios de la canasta de
bienes y servicios de un periodo a otro. El INPC permite comparar el poder de compra de
un periodo a otro.

Del INPC se desprenden los subindices especiales para facilitar la comprension del
fenomeno inflacionario como el “subindice de bienes y servicios administrados y
concertados”; el de “productos agropecuarios”; el de “educacion” y el indice “subyacente”.
El indice subyacente tiene una canasta integrada por todos aquellos bienes y servicios
cuyos precios presentan una evoluciéon mas estable.” lo cual permite analizar las presiones
inflacionarias de mediano plazo; este subindice se emplea para calcular la inflacion
subyacente. La inflacién subyacente es el aumento de los precios de un subconjunto del
INPC que contiene a los genéricos con cotizaciones menos volatiles.

El INPC es, entonces, el mejor indice para la medicion de la inflacion. Y es que,
actualmente, no existe informacion sobre un indice de precios al menudeo para México; el
indice de precios al mayoreo, y que s6lo existen datos para la ciudad de México, no refleja
el precio al que se enfrenta el consumidor; algo similar pasa con el INPP que, como
mencionamos antes, no contempla los impuestos o el costo de transportes en el cual pueden
incurrir los bienes y servicios para que lleguen hasta el consumidor final. Estas son las
razones por las que se toma el INPC para el andlisis de la inflacion; otra de las razones por
las que se toma el INPC y no el INPP es que este ultimo es un estimador de la evolucion de
los precios de los bienes y servicios que forman la produccion de la economia y, el INPC,
es un indicador del comportamiento de los precios de los bienes y servicios que consumen
las familias, lo que quiere decir que incluye Unicamente los bienes y servicios que
adquieren las familias para su consumo, también, incluye a las importaciones como una
fraccion de los bienes que consumen las familias.

Como mencionamos en el capitulo I, existen algunas variables que pueden ser la causa del
fenomeno de la inflacién durante este periodo; las variables que vamos a utilizar para la
comprobacion de nuestras hipotesis estan sustentadas por nuestro marco teérico. En el
primer capitulo enumeramos una serie de teorias que explican la relacion que existe entre la
inflacion y una serie de variables (el desempleo, las expectativas de la inflacion y la oferta
monetaria) asi como su explicacion de ésta por medio de una inflacién de costos, o de
demanda, o la estructura del mercado (competencia perfecta, monopolio, monopsonio,
oligopolio).

3 Las fuentes de informacion de los indices de exportacion e importacion, respectivamente, son las
cotizaciones internacionales de los principales productos que México exporta e importa.
4 . . . L, . , .

Al identificar y separar los precios volatiles se obtiene el subindice subyacente.

I11-104



Capitulo I [1l.1 Introduccion

Las expectativas sobre la inflacion tienen repercusiones en el sistema de precios, dado que
los agentes econdmicos confunden las variaciones del nivel general de precios con cambios
en los precios relativos de los bienes, generandose asi ineficiencias en la asignacion de los
recursos productivos; es por esta razoén por la cual consideramos ésta variable como una
causa de la inflacion. Hemos utilizado los datos de la inflacion con 1 rezago (es decir r, )

como la representacion de la teoria de las expectativas adaptativas dado que los agentes
estan extrapolando el comportamiento de la inflacion pasada; es decir, los agentes esperan
que el comportamiento de la inflacion del periodo en curso sea similar a la del periodo
anterior y es esta razon por la que sus decisiones se ven influidas por la inflaciéon pasada.

La Comision Economica para la América Latina (CEPAL) desarroll6 una serie de ideas que
se desencadenan por el “desequilibrio de fomento™ una de ellas es que economias como la
de EE.UU. no tiene problemas con el tipo de cambio; sin embargo, economias como
Meéxico el tipo de cambio representa un factor determinante en el nivel de precios. Es,
entonces, claro que el poder adquisitivo de un peso mexicano estd determinado por la
relacion que existe entre el dolar estadounidense. Ademas, la relacion peso-dolar influye en
los costos de aquéllas empresas que tienen que incurrir en el consumo de bienes
intermedios y materias primas de importacion, es por eso que el tipo de cambio se puede
considerar como una causa de la inflaciéon por medio de la teoria de inflacién de costos, o
de oferta. Para el tipo de cambio’ utilizamos los datos del tipo de cambio FIX que es
determinado por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones del
mercado de cambios al mayoreo, y es utilizado para solventar obligaciones denominadas en
moneda extranjera liquidables en la republica mexicana al dia siguiente. El aumento de los
salarios hace aumentar los costos de produccion, identificaindose a esto con la teoria de la
inflacion de oferta; para ello utilizamos los datos del salario minimo general obteniendo de
éste el salario real.

Dado que en México no existe una definicion de oferta monetaria como tal utilizamos los
datos que, seglin el planteamiento de la teoria cuantitativa del dinero (tanto para la ecuacion
de “Cambridge” o de “Fisher”), van mas de acuerdo al planteamiento tedrico. Los
agregados monetarios no se utilizaron porque no representan en realidad la oferta monetaria
puesto que deja de lado la relacion que hay, tedricamente, entre el producto (Yy), la
proporcion de saldos monetarios (K) y el nivel de precios (p).

Con base en la teoria cuantitativa del dinero, obtuvimos la oferta monetaria de la siguiente
manera: como la demanda de dinero esta determinada por la ecuacion M”=kpy y sabiendo

que MP=M?® por lo tanto M*=kpy ; sabiendo esto, utilizamos los datos del PIB real para el

> La serie histérica del tipo de cambio para solventar obligaciones pagaderas en moneda extranjera esta
constituida de la siguiente forma: de enero de 1960 a agosto de 1976 corresponde al tipo de cambio fijo de
12.50 pesos por dolar. De septiembre de 1976 a junio de 1977 se registra el tipo de cambio para operaciones
en billete en el mercado. De julio de 1977 a julio de 1982 rige el tipo de cambio para operaciones en
documentos. El tipo de cambio Gnico (mex-dolar) en agosto de 1982. El tipo de cambio tnico ordinario de
septiembre a noviembre de 1982. De diciembre de 1982 a julio de 1985, se reporta el tipo de cambio en el
mercado controlado. De agosto de 1985 a octubre de 1991 se registra el tipo de cambio de flotacion
controlada (equilibrio). De noviembre de 1991 a la fecha se registra el tipo de cambio para solventar
obligaciones pagaderas en moneda extranjera dentro de la Reptblica Mexicana. Vid www.banxico.org.mx.
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producto (Y), para el nivel de precios (p) utilizamos el INPC y, para K, utilizamos la
relacion proporcional que hay entre la base monetaria y el PIB puesto que K representa la

proporcién de saldos monetarios, entonces  _Basemonetaria v por Jo tanto L en la
PIB k

ecuacion MV=PY .

Nuestro periodo de estudio (1982-2005) lo vamos a dividir en subperiodos de seis afios los
cuales corresponden a cada uno de los gobiernos de los presidentes que ha tenido México
en dicho periodo: Miguel de la Madrid (diciembre 1982 a noviembre 1988), Carlos salinas
de Gortari (diciembre de 1988 a noviembre 1994), Ernesto Zedillo Ponce de Leodn
(diciembre 1994 a noviembre 2000) y Vicente Fox (diciembre 2000 a diciembre 2005).
Hemos tomado los afios de 1982 a 2005 porque durante este periodo el comportamiento de
la inflacion entre 1982-1988 es sumamente inestable; contrario al comportamiento que ha
tenido durante los ultimos afios (2000-2005) en donde las variaciones de la inflacién son
menores, respecto al periodo mencionado anteriormente.

Utilizando los datos de la inflacion mensual, 7, (como variable dependiente); el
incremento salarial contractual, w; la variacion porcentual del tipo de cambio real, t.c.; la
inflaciéon mensual rezagada un periodo, 7, ,; y la oferta monetaria,’ M S, (como variables

independientes) hemos obtenido las estadisticas de regresion con las cuales obtuvimos la
ecuacion de la linea recta que mejor se ajusta a los datos, por medio del método de minimos
cuadrados; asi como el coeficiente de determinacion y los valores “t” observados para
determinar si cada coeficiente de la pendiente es util (comparandolo con el valor “t” de
libros) para estimar el valor de la variable independiente, es decir, saber si es significativa.

También obtuvimos los estadisticos descriptivos (de tendencia central, dispersion y
distribucion) para cada una de las variables, asi como en cada uno de los subperiodos en
que hemos dividido nuestro periodo de estudio.

% La obtencion de la oferta monetaria la obtuvimos como se explic en la introduccion de este capitulo.
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I11.2 Panorama macroecondmico de México, 1982-2005.

Desde los anos ochenta la economia empezd a vivir un proceso de transformacion basado
en la desregulacion y reduccion de la participacion del Estado en al economia, la
liberalizacion de las relaciones economicas con el exterior y la entronizaciéon de la
iniciativa privada como motor y principal impulsor de la dindmica econdmica.

Asi la economia mexicana, a partir del gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado (1982-
1988), fue sometida a un proceso de ajuste estructural de orientacion al mercado que se
reforzo y profundizo en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), se continu6 a
lo largo de la administracion de Ernesto Zedillo (1994-2000) y, esta estrategia, seguiria en
el gobierno de Vicente Fox Quezada, proveniente de un Partido diferente que habia
gobernado a México por més de setenta afios, este Partido es el de Accion Nacional (PAN).

Cuadro 1 México: Indicadores macroeconémicos, 1982-2005.
(Tasas de crecimiento promedio).

Miguel de la  Carlos Salinas de Ernesto Zedillo Vicente Fox Periodo de
Madrid Hurtado. Gortari. Ponce de Leon. Quezada. estudio.

1982-1988 1988-1994 1994-2000 2000-2005 1982-2005
PIB real (2002=100) 0.32 3.85 3.51 1.86 2.41
Poblacién 2.46 1.96 1.49 1.14 1.79
Inflacion 104.15 17.00 22.15 4.93 36.83
Asegurados al IMSS 3.54 4.63 4.70 2.09 3.81
Balanza en Cuenta Corriente 12.05 81.92 43.36 20.28 40.23
Exportaciones 5.99 10.90 16.30 6.08 9.98
Importaciones 4.08 16.26 12.24 4.61 9.50
Deuda neta del sector publico 94.66 3.22 25.82 8.76 34.17
Interna 86.89 -1.75 51.24 20.53 40.04
Externa 98.59 5.23 23.68 1.95 33.69
Tasa de interés CETES 28 dias. 8.06 -21.92 25.70 -6.16 0.80
Salarios contractuales. -4.11 -16.19 24.59 -17.51 -2.69
Tipo de cambio real (2002=100) 10.05 1.70 2.86 0.37 4.49
Oferta monetaria. -12.88 -10.76 9.50 -1.71 -2.20

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México
(www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica Geografica e informatica
(www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de
Diputados (www.cefp.gob.mx).

Durante el periodo que va de 1982 a 2005 el crecimiento del PIB fue de tan sélo 2.41% que
comparado con el crecimiento del “desarrollo estabilizador”, que dur6é 11 afos (1959-
1970), resulta ser 4.69% menos que el crecimiento de éste ya que fue de 7.1%. La inflacion,
por su parte, durante este periodo (1982-2005) fue de 36.83% presentandose en el gobierno
del presidente Miguel de la Madrid la tasa de crecimiento promedio mayor en todo este
periodo; comparado con el ’desarrollo estabilizador” donde la inflacién promedio anual
en este periodo fue de 2.9% cuando en nuestro periodo (1982-2005) es de 36.83% y sdlo en
el gobierno de Vicente Fox (2000-2005) la inflacion, que es la mas baja del periodo, es de
4.93%. La poblacion total, entre 1982-2005, presentd una tasa de crecimiento promedio de
1.79%, y es que desde 1982 la tasa de crecimiento fue disminuyendo (ver jError! No se
encuentra el origen de la referencia.).

En la siguiente grafica se presenta el crecimiento del PIB real y las respectivas tasas de
crecimiento por sexenio que tuvo el Producto Interno Bruto real, observando que en el
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sexenio del presidente Miguel de la Madrid solo crece en 0.32%; los dos siguientes
sexenios (1988-1994, 2000-2005) no rebasa el 4% y en el gobierno de Vicente Fox
Quezada sélo alcanza un crecimiento promedio de 1.86%.’

Grafica 1 México: PIB real (2002=100).
(Miles de pesos y tasa de crecimiento sexenal).
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Fuente: Elaboracion propia.

Considerando que los asegurados en el IMSS representan la cantidad de empleos que se
alcanzaron en el sexenio, observamos que la tasa de crecimiento en la creacion de empleos
no varié mucho, y durante el periodo 1982-2005 la tasa fue de 3.81%; de hecho, se puede
ver que a partir del sexenio de Miguel de la Madrid la tasa fue en aumento y, sélo en el
sexenio de Vicente Fox fue cuando la tasa representa tan s6lo 2.09%.

Lo que respecta al sector externo el comportamiento del saldo de la balanza en cuenta
corriente presenta un creciente déficit a partir de 1988; s6lo en el sexenio de Miguel de la
Madrid el saldo de la balanza en cuenta corriente los ingresos son mayores a los egresos en
algunos afios (ver Grafica 2). A partir de 1988 es cuando se acentua mas el déficit de la
balanza en cuenta corriente, donde durante todo el sexenio del gobierno de Carlos Salinas
el crecimiento promedio fue de 81.92%; de esta forma, en los sexenios restantes, el déficit
sigue presente aunque en menos proporcion.

7 Este crecimiento es de diciembre 2000 a diciembre 2005.
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Grafica 2 México: Saldo de la Balanza en Cuenta Corriente, 1982-2005.
(Miles de ddlares).
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Fuente: Elaboracion propia.

En el gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn la tasa de crecimiento del
saldo en cuenta corriente es de 43.36%, observando que entre 1996 y 1998 el déficit
aumenta y para el afio 2000 el déficit en cuenta corriente fue de -4,508,555 miles de
dolares; esto significa que respecto al afo anterior la tasa de crecimiento fue de 28.52%
(ver jError! No se encuentra el origen de la referencia., en ¢l jError! No se encuentra
el origen de la referencia.). Es en el gobierno del presidente Vicente Fox cuando el saldo
de la balanza en cuenta corriente disminuye a -1,353,690, en diciembre de 2005.

Como podemos observar en la Grafica 3 la deuda total neta tiende a ser marcadamente
mayor a partir de 1994, esto debido a la crisis que enfrentdé México. La mayor parte del
componente de la deuda total neta es externa presentando una tasa de crecimiento entre
1994-2000 23.68% y en ese periodo la deuda interna tiene una tasa de crecimiento mayor
siendo de 51.24%; en el sexenio de Vicente Fox el crecimiento de la deuda neta total tiene
una tasa de 8.76% y la deuda interna en este periodo (2000-2005) tiene una tasa de 20.53%
de tal forma que para diciembre de 2005 la deuda interna esta en las mismas cantidades que
la deuda externa.
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Grafica 3 México: deuda interna, externa y total neta (1982-2005).
(Saldos al final del periodo, miles de millones de pesos).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En el afio donde se ofrecia una mayor tasa de interés en este periodo (1985-2005) fue en el
afio de 1987 donde el comportamiento promedio fue de 96.048%, a partir de ese afio su
comportamiento fue descendente, de tal forma que, para el afio de 1994, alcanzé un valor
de 14.098% vy, debido a la crisis, la tasa de crecimiento alcanz6 en 1995 un 48.438%; esto
hizo que la tasa de crecimiento promedio de este sexenio (1994-2000) fuera de 25.7%.

Respecto a los salarios, tomando como referencia el salario contractual, podemos observar
que a partir del gobierno del presidente Miguel de la Madrid empieza la tendencia a
disminuir; en este sexenio lo que influyod significativamente fueron los pactos econdomicos.
De tal manera que en 1988 disminuyeron en un 27.60% (ver Cuadro 1 y jError! No se
encuentra el origen de la referencia.); pero, debido a que en 1995 se estaba pasando por
una crisis tuvieron un aumento de 243.6% y a partir de ese afio su tendencia regresaria a ser
la misma, ir a la baja; es asi como, en el sexenio de Vicente Fox, en diciembre de 2005 los

salarios contractuales representan un 4.502 de incremento porcentual, en promedio al afo,
que tiene el salario contractual.

Respecto al tipo de cambio real, en el periodo de 1982-2005, su tasa de crecimiento
promedio fue de 4.49%; observando la Grafica 4 podemos observar que la mayor tasa de
crecimiento del sexenio se presentd en el gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988) que
fue de 10.05% en el siguiente sexenio (1988-1994, gobierno de Carlos Salinas de Gortari)
fue de a penas 1.7% y, debido a la crisis de diciembre de 1994, el tipo de cambio real tuvo
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una tasa de crecimiento promedio de 2.86%, con Vicente Fox el tipo de cambio so6lo
presenta una tasa de 0.37%.

Grafica 4 México: tipo de cambio real (2002=100), 1982-2005.
(Promedio anual).
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Fuente: Elaboracion propia.

I11.2.1 El gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado, 1982-1988.

Al asumir la Presidencia de la Republica Miguel de la Madrid Hurtado, el primero de
diciembre de 1982, se anunci6 la necesidad de modernizar al pais y, ademas, se dijo que esa
modernizacion no pasaba por la expansion del Estado sino, al contrario, por su
adelgazamiento para hacerlo eficiente y permitirle cumplir con sus funciones de gobierno.
Y es que la nueva situacion en la que se encontraba la economia mexicana, requeria de un

Estado menos obeso, complaciente y subsidiador, es decir, el papel del Estado seria ser
rector y nunca mas empresario.

En el gobierno del presidente Miguel de la Madrid se inicia la venta, cierre y liquidacién
del sector paraestatal® se reducen el gasto publico y los subsidios al consumo; se inicia la
privatizacion de la banca y se facilita la formacion de una nueva fraccion financiera
mediante la creacion de una especie de banca paralela constituida por casas de bolsa
vinculadas mas al capital especulativo que a la economia real; y, después de un intento
fallido en el gobierno de José Lopez Portillo, México se incorpora al Acuerdo General

¥ Entre 1982 y 1988, se autorizo el proceso de desincorporacion de 724 entidades paraestatales (63% de todas

las existentes al inicio del periodo sefialado). Vid. Ornelas, Jaime. (2001) El neoliberalismo realmente existe.
p- 42.
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sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT,’ por sus siglas en inglés) iniciandose con
ello un rapido proceso de apertura de la economia nacional a las mercancias y los flujos de
capital extranjeros.

Durante el gobierno del presidente Miguel de la Madrid el crecimiento del PIB real,
tomando como base el ano 2002, tuvo un crecimiento de 0.32%; razén por la cual a este
sexenio (1982-1988) se conoce como el ““sexenio de crecimiento cero”

I11.2.2 El gobierno de Carlos Salinas de Gortari, 1988-1994.

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari se acenta el retiro del Estado de la
actividad econdmica bajo su propuesta del “liberalismo social”. Lo anterior planteaba que
por medio una “reforma al Estado” se podria superar el modelo de un Estado interventor;
de esta forma en este gobierno (1988-1994) es promotor, articulador y garante del
funcionamiento del libre mercado, para que al emprender cualquier actividad econémica
cada quien pudiera alcanzar su propio interés, “porque la suma de los intereses
particulares forma el bien nacional”."” De esta forma es como se cambia el paradigma
econdmico, algo que inicio el gobierno de Miguel de la Madrid, en el gobierno de Carlos
Salinas se confirma.

En el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 1989-1994 se establecio un conjunto de acciones
para la “modernizacion econdémica”, este ‘esfuerzo modernizador’ perseguia ‘‘el
crecimiento con estabilidad de precios... a partir de un renovado impulso a la inversion
privada, la expansién de las exportaciones no petroleras, la inversion publica en

infraestructura y el fortalecimiento gradual del mercado interno”."!

La politica econdmica del gobierno del presidente Salinas tenia como linea de accion llevar
a cabo una reforma fiscal, que permita el financiamiento equilibrado de las actividades del
sector publico; no disponer de la emision de dinero (es decir, una politica monetaria
restrictiva) para tener una mayor disciplina en la politica de gasto publico y asi lograr el
equilibrio en las finanzas publicas. Sostener una politica cambiaria que apoye la estabilidad
de precios; llevar adelante una politica de concertacion que contribuya a mantener,
mediante compromisos de los sectores, certidumbre en la evolucion de los precios.

En resumen de lo anterior, en el sexenio del presidente Salinas de Gortari la politica
economica se caracterizo por una “‘reduccion del gasto publico, y una menor participacion
del gobierno en el proceso econdmico; un intenso proceso de liberalizacion y
desregulacion econdmica; la apresurada apertura comercial y financiera; asi como
estrategias monetaria, financiera, crediticia y cambiaria orientadas a combatir la inflacion
mediante la ‘concertacion entre los sectores’; y el proposito de dejar al mercado la
fijacion de los precios” fueron caracteristicas de este gobierno (1988-1994) y el anterior
(1982-1988).

? E1 GATT fue sustituido, en 1996, por la Organizacion Mundial de Comercio).
' Vid. Ornelas, Jaime. (2001) El neoliberalismo realmente existe. p. 43.
"' Vid. Ornelas, Op. Cit. p. 44.
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Las medidas que se tomaron en la politica econdmica para reducir la inflacion tuvieron
resultados ya que desde el mes de mayo de 1993 y hasta diciembre de 1994 (ver cuadro de

la inflacion del apéndice(3) la inflacion se redujo a indices de un digito; sin embargo, el PIB

mostrd una desalentadora lentitud en su ritmo de crecimiento, ya que registrd un promedio
anual de crecimiento de -0.05 por ciento en el gobierno de Miguel de la Madrid y 3.2 por
ciento en el de Carlos Salinas de Gortari, con un erratico comportamiento de la inflacion

[11.2.3 El gobierno de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, 1994-2000.

Ernesto Zedillo asumi6 el cargo de Presidente de la Republica Mexicana el primero de
diciembre de 1994 con una economia que mantuvo una apertura econémica. La situacién
economica requeria modificar el tipo de cambio devaluando el peso a finales de 1994, cosa
que se debid de hacer en el afio 1992; lo anterior trajo como consecuencias el reinicio del
proceso inflacionario (ver cuadro de la inflacion en el apéndice beta). Se dejo de requerir un
tipo de cambio fijo para controlar la inversion, dado que la economia estaba orientada a la
exportacion y el apoyo en la IED.

La estrategia econdmica del gobierno de Ernesto Zedillo fue sustentarla en la atraccion de
la inversion extranjera directa (IED), con el proposito de impulsar la actividad
manufacturera de exportacion para hacer crecer la economia. Asi como Ornelas lo plantea:
““a lo largo del sexenio de Carlos Salinas el sector industrial perdié importancia mientras
la ganaban los servios y el comercio. Asi por ejemplo, en 1992 a la industria se canalizaba
apenas el 30% de la IED total; mientras los servicios y el comercio atraian el 68%. En
cambio, a partir de 1995, el primer afio del gobierno de Ernesto Zedillo y en plena crisis,
la actividad industrial empieza a traer un mayor volumen de capital foraneo hasta llegar a
captar, en 1999, el 76% de la IED colocada en México”. De esta forma la inversion
extranjera directa se destina en su mayoria a sectores vinculados con mercados de
exportacion.

De esta manera, como ocurre con los paises incapaces de financiar sus proyectos de
inversion con ahorro interno, México se ha vuelto estructuralmente dependiente del ahorro
externo que llega al pais en forma de IED.

El Banco de México con el propdsito de limitar el crecimiento de la demanda agregada y
restar liquidez al sistema financiero para reducir las presiones inflacionarias, decidio pasar
de una politica monetaria neutra a otra activa-restrictiva, para lo cual aplico el llamado
corto (retiro diario de la circulacion de una determinada cantidad de dinero), medida
iniciada en el mes de marzo de 1998 (ver Grafica 5). Lo que se queria lograr con esta
politica restrictiva, era reducir el consumo privado como la inversion privada y el gasto
gubernamental, particularmente el gasto social, se generan excedentes para la exportacion y
ahorro para la inversion privada, lo cual permite que, sin modificar la oferta interna, se
eviten las presiones inflacionarias y se reduzca el déficit en la balanza comercial.
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Grafica 5 México: oferta monetaria, 1982-2005.
(Miles de pesos).
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Fuente: Elaboracion propia.

111.2.4 El gobierno de Vicente Fox Quezada, 2000-2005.*

El proyecto de Vicente Fox propone ““una reforma fiscal que simplifique las tasas y
exenciones, que privilegie impuestos al consumo y establezca estimulos a la inversion y al
ahorro de las personas fisicas y morales”."> De esta forma, la reforma fiscal se planted
como una via clave para estimular el ahorro, las inversiones y transformar la recaudacion
en motor del desarrollo. Al mismo tiempo para reducir la demanda y controlar la inflacién
se propone gravar el consumo para disminuirlo, es decir, homologar la tasa del IVA a 15%,

consistente en la eliminacion de la tasa cero a los alimentos y medicinas, libros,
colegiaturas, estancias hospitalarias, etcétera.

En este orden de ideas, el proyecto econdmico de Fox considera deseable mantener el
déficit “a niveles aceptables”. Respecto a la productividad de la inversion, se “plantea
elevar la productividad de la inversion y se propone pasar de un cociente de Inversion/PIB
de 5.25% de ahorro par una tasa de crecimiento del 5% del PIB, a otro de 4, con lo cual se
se realiza una inversion de 30% del PIB se lograria un crecimiento a tasas superiores al 6

por ciento ‘lo que en conjunto, con las demas acciones mencionadas, podria permitir que
nuestra tasa de crecimiento llegara hasta el 7.5 por ciento anual’”."

'2 El gobierno de Vicente Fox Quezada es hasta el afio de 2006, sélo que en nuestro estudio analizamos hasta
el afio 2005.

13 Vid. Ornelas, Op. Cit. p. 77.
" {dem. p. 79.
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111.3 El comportamiento de la inflacion en México durante 1982-2005.

El Banco de México (Banxico) tiene, por mandato constitucional, el objetivo de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Lo anterior se traduce en la
encomienda de alcanzar y mantener una inflacion baja y estable. Esta constituye la mejor
contribucion que un banco central puede hacer para aumentar el bienestar economico de la
poblacion. Entonces, es el Banxico la primera fuente de informacion sobre el
comportamiento de la inflacion. La siguiente grafica presenta los datos del Indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC") y la variacion que ha tenido mes tras mes, es decir, la

inflacion; también se muestra la inflacion acumulada anual y la inflacion mensual
interanual (inflacion anual).

Grafica 6 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1982 — abr 2006”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

La inflacion es la variacion del INPC' que existe de un periodo respecto a otro, es decir,
: ., I

mes tras mes. La inflacion acumulada'’ presenta la forma escalonada porque es la

acumulacién de la inflacion desde el primero hasta el tltimo mes del afio; y la inflacion

. 1 ..y, . ~
mensual interanual'® es la variacion que existe del INPC del mes del afio en curso respecto
al INPC del mismo mes del afio anterior, esto es, la variacion anual.

' En el apéndice a presentamos la metodologia que realiza el Banco de México para la obtencion del Indice
Nacional de Precios (INPC).
' Se puede obtener por medio de la siguiente formula : { NPC j
inflacion = L —1]*100
INPC,,
17 El estimador

para la inflacion acumulada es
T pcumutada. = [(1+ m ) (14 )%k (1+ ﬂn)—l] *100

'® Esta se expresa por medio de una variacion anual, tal como lo indica la siguiente formula:

el siguiente:
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Las lineas verticales marcan el inicio de los subperiodos que vamos a utilizar para nuestro
analisis, los cuales son sexenales y corresponden a cada uno de los gobiernos de los
presidentes que ha tenido México entre 1982-2006: Miguel de la Madrid (diciembre 1982 a
noviembre 1988), Carlos salinas de Gortari (diciembre de 1988 a noviembre 1994), Ernesto
Zedillo Ponce de Leon (diciembre 1994 a noviembre 2000 y Vicente Fox (diciembre 2000 a
diciembre 2006).

Cuadro 2 “México: estadisticos del INPC y la inflacion, enero 1982 — abril 2006”.

Inflacion .
Periodo INPC Inflacién mensual acumulada Inflacién anual |nf|agon
2002=100 anual anualizada
Numero de datos 292 292 292 292 292
Sumatoria 13221.67 677.81 5359.40 10620.73 11160.02
Media 45.28 2.32 18.35 36.37 38.22
Mediana 27.14 1.23 8.41 18.58 15.79
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 1653.94 6.55 555.89 1560.78 3124.91
Desviacion Estandar 40.74 2.56 23.62 39.57 56.00
Coeficiente de asimetria 0.46 1.91 2.35 1.55 3.63
Coeficiente de variacion 89.97 110.40 128.68 108.80 146.51
Curtosis -1.37 4.48 7.00 1.74 19.39
Minimo 0.166 -0.323 0.004 2.914 -3.804
Méaximo 117.481 15.462 159.168 179.732 461.418
Rango 117.315 15.785 159.165 176.818 465.222

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

Durante el periodo, 1982-2005, la inflacion mensual en promedio fue de 2.32 %
aproximadamente; llegando a tener para enero de 1988 un valor maximo de 15.5 y un
minimo de -0.32 en mayo del 2003. Este comportamiento de la inflaciéon mensual se vio
reflejado en la inflacion anual (Gltima columna del cuadro III-1.1) dado que ella mantuvo
un comportamiento promedio de 36.37, registrando en febrero de 1988 una inflacién anual
maxima de aproximadamente 180 y, en noviembre de 2005, una inflacion minima de 2.91
(ver grafica “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1982 — abr 20067).

Respecto a su media podemos observar que la inflacion mensual tiene una desviacion
estandar de 2.56 y la inflacion anual de 39.57; ademas, la primera presenta una forma de
curtosis leptocurtica y la inflacién anual una platicurtica, ya que el coeficiente de curtosis,
en la primera, es mayor a tres y la segunda es menor a tres. También, ambos datos de la
inflacion tienen un coeficiente de asimetria con un sesgo positivo porque es mayor a cero.
Dado que la desviacion estandar (respecto a su media) de la inflacion anual es de 39.57 %
esto quiere decir que, durante el periodo (1982-2005) la mayoria de los datos que registr6 la
inflaciéon estd en un numero positivo no mayor de 76.28 (es decir, la media mas la
desviacion estandar) y un niimero negativo de -3.96 (es decir, la media menos la desviacion
estandar).

INPC,
P ——Aem_11%100

mensual interanual
INPC, em
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Los resultados del analisis de datos, el periodo de De la Madrid (1982-1988) son quienes
marcan la tendencia a desviar mucho los resultados obtenidos y el gobierno de Vicente Fox
son los que contrarrestan la desviacion de los resultados.

Grafica 7 “México: inflacion anualizada, dic 1982 — abr 2006”.
(Variacion porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En muchas ocasiones se utilizan, también, los datos de la inflacion anualizada; ésta
presenta, durante el periodo 1982-2005, un comportamiento promedio de 38 %,
aproximadamente, con una desviacion estandar de 56%. Los datos maximos y minimos son
de 461 %, en enero de 1988, y -3.8 %, en mayo de 2003, respectivamente.

El rango de trayectoria de los datos de la inflacion mensual es de 15.8 %,
aproximadamente, lo que significa que los datos durante el periodo 1982-2005 estan en este
rango de recorrido; para la inflacion anual el rango es de 176.8 % lo que nos indica que los
datos de este periodo hicieron una trayectoria de entre 2.9 % y 180 % lo cual significa un
posible recorrido de 176.8 %. Los datos de la inflacion, en todos los tipos de expresiones de
ésta, presentan una inestabilidad'® muy marcada durante el periodo 1982-2005 dado que el
coeficiente de variacion para la inflacion anual es de 109 %, para la inflacion anualizada es
146.51 y para la inflaciéon mensual y acumulada es de 110.40 y de 128.68, respectivamente.

' El coeficiente de variacién se obtiene dividiendo la desviacion estandar entre el promedio de los datos, es

1 .. o
decir Coe. variacion = —

>
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I11.3.1 La inflacion entre México y Estados Unidos, 1982-2006.

El comportamiento de la inflacion de México durante las dos ultimas décadas del siglo XX,
comparado con la inflacién de EE. UU., es muy inestable. En la grafica de abajo se observa
que la inflacion anual de Estados Unidos ha estado mas cerca de la estabilidad, por la
cercania al cero, dado que presenta un comportamiento promedio de 3.27 % de diciembre
1981 a abril 2006, cuando la inflacién anual de México es de 36.35 %.

Grafica 8 “México y Estados Unidos: Inflacion anual, dic 1982 — abr 2006”.

\ Mex: Inflacién anual;
Feb-1988;

maximo 179.7319

180 ~

160 -

140 4
120 4
100 1
80 |
60 |

EE.UU.:Inflaci6n anual; Mex: Inflacién anual;

Jun-2002; Nov-2005;
minimo 1.0124 minimo 2.9140

EE.UU.:Inflaci6n anual;
Dic-81;
méaximo 8.9120

40 H

20 H

----------------------

Dic-81
Dic-86

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

Mex: Inflacién anual = = = EE.UU.:Inflacién anual ‘

La desviacion de los datos de la inflacion anual de Estados Unidos es de 1.29 % y la de
México es mas grande ya que la desviacion estandar es 39.51 %, entre estos datos la
diferencia es de 38.22; durante este periodo (diciembre 1981 — abril 2006) se presenta una
variacion relativa de tan s6lo 0.39 para Estados Unidos y para México de 1.09. También, es
durante este periodo, que se puede encontrar un valor maximo de tan solo 8.912 % para
Estados Unidos que corresponde a diciembre de 1981; en México, para ese mismo mes, la
inflacion fue 28.685 % y es en estas fechas que México empezaba a registrar altas tasas de
inflacion.

La comparacion de los datos de la inflacion mensual de Estado Unidos muestra que son
datos que presentan un comportamiento casi asimétrico ya que su coeficiente es de 0.25 y
con un coeficiente de curtosis de 3.25, lo que quiere decir que tiene una forma mesocurtica
(si no tomamos en cuenta los decimales). En cambio, para México, presente un coeficiente
de asimetria y de curtosis de 1.91 y 4.50, respectivamente; lo que significa que los datos de
la inflacion mensual son datos asimétricos con sesgo positivo (ya que es mayor a cero) y
con forma leptocurtica porque su coeficiente es mayor a 3.
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Con los valores maximos y minimos de los datos de la inflacion anual, de ambos paises,
podemos observar que los resultados de las politicas econdmicas, para la estabilizacion de
precios, son muy diferentes entre ellos y que unas han sido mas eficientes que otras. Para
Meéxico el valor maximo es de 179.732 %, registrado en febrero de 1988, cuando en Estado
Unidos es a penas de 8.912 %, registrado en diciembre de 1981; las tasas bajas de inflacion
anual, para México, se empezaron a registrar en el sexenio del presidente Vicente Fox
Quesada y fue en noviembre de 2005 que se registré el valor minimo (entre diciembre 1981
a abril 2006) siendo de 2.914 % cifra que se acerca un poco al valor minimo de la inflacién
anual de Estados Unidos que es de 1.012 %, registrada en junio 2002. Lo anterior significa
que México tendria que registrar una inflacion de dos puntos porcentuales menos que la que
se registrd en noviembre de 2005 para poder superar la inflacion minima alcanzada por los
Estados Unidos.

Cuadro 3 “México y Estados Unidos: estadisticos de la inflacion, dic 1981 — abr 2006”.

Periodo Mex: Inflacion Mex: Inflacion |EE.UU.: Inflacién| EE.UU.:Inflacién
mensual anual mensual anual
NUmero de datos 293 293 293 293
Sumatoria 680.50 10649.42 76.38 957.77
Media 2.32 36.35 0.26 3.27
Mediana 1.24 18.61 0.25 3.07
Moda #N/A #N/A 0.00 2.75
Varianza 6.52 1555.65 0.05 1.65
Desviacién Estandar 2.56 39.51 0.22 1.29
Coeficiente de asimetria 1.91 1.56 0.25 1.06
Coeficiente de variacion 1.10 1.09 0.84 0.39
Curtosis 4.50 1.76 3.19 1.98
Minimo -0.323 2.914 -0.553 1.012
Maximo 15.462 179.732 1.224 8.912
Rango 15.785 176.818 1.777 7.900

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

I11.3.2 La inflacion en el gobierno de Miguel de la Madrid, 1982-1988.

El fenémeno inflacionario despega durante la primera mitad de los setenta, después de una
larga estabilidad, y se acenttia en los ochenta convirtiéndose junto con el problema del
desequilibrio externo en uno de los problemas fundamentales para la politica econdmica. El
desequilibrio externo estuvo presente durante el periodo de 1976-1982, aunque fue
cambiando la naturaleza del mismo. El déficit comercial dominé el periodo de 1976-1981,
en 1982-1988 se presentd una evolucion positiva en la cuenta comercial manufacturera, un
agravamiento del déficit en la balanza de servicios financieros, principalmente por el
elevado servicio de la deuda externa, asi como el problema de fuga de capitales; la
naturaleza del déficit comercial es, como Villareal lo describe, de ‘“naturaleza
tridimensional” (comercial manufacturero, servicio de la deuda externa y fuga de capitales).

La aplicacién de medidas sobre-expansivas, financiadas con un creciente endeudamiento
externo, tuvo consecuencias desastrosas cuando los precios del petrdleo bajaron y las tasas
de interés mundiales se elevaron. La deuda externa hizo que la politica fiscal se modificara
a fin de incrementar los ingresos del sector publico y reducir los gastos no asociados a la
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deuda para generar los recursos suficientes para servirla. Esto hizo que en México, durante
los afios ochenta, el modelo fuera el de una economia abierta donde la participacion del
Estado en la economia estuviera delimitada por un nuevo marco legal e institucional. En
esta década la tendencia era que la propiedad privada remplace a la propiedad publica y la
competencia remplace al proteccionismo.

Grafica 9 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1982 — nov 1988 (De la Madrid)”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En este contexto historico, para el afio de 1982, la inflacion promedio anual fue de 57.5 %y
la inflacion anualizada rebasaba el 100 %, para diciembre de ese afio la inflacién anual fue
de 98.8 % este dato refleja que el problema de la inflaciébn empieza a acentuarse cada vez
mas. Para los tres siguientes afios, 1983, 1984 y 1985, la inflacion anual promedio fue de
104.14, 66.15 y 57.67 % respectivamente; aunque pareciera que la tendencia de la inflacion
era ir a la baja en los siguientes afios, de este sexenio 1982-1988, fue incrementandose
gradualmente, es asi que para los afios restantes, 1986, 1987 y 1988, la inflacion promedio
fue 84.47, 128.89 y 125.42 % respectivamente.

En el ultimo afio de gobierno del presidente Miguel De la Madrid se registro, en febrero, la
mayor tasa de inflacion anual del sexenio y de nuestro periodo de estudio que fue 179.7 %

—ver Grafica 9 “México: INPC (2002=100) e inflacién, dic 1982 — nov 1988 (De la

Madrid)”. Asi, durante el periodo de diciembre 1982 a noviembre 1988, se muestra una
inflacion anual promedio de 95.12 %, o sea, mas de tres veces superior al periodo de 1977-
1981 (23.18%) y de seis veces respecto al periodo de 1971-1976 (15.3%). Esto es, el

2 vid. Villareal (1988) Industrializacion, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque
neoestructuralista (1929-1988). p. 385.
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problema inflacionario en México surge hasta el decenio de los ochenta, en comparacion
con los demas paises de América Latina que arranca en los setentas.

Cuadro 4 “México: estadisticos del INPC y la inflacion, dic 1982 — nov 1988”.

Inflacién .
Periodo INPC Inflacion mensuall  acumulada Inflacién anual Inflaleon
2002=100 anual anualizada

Nimero de datos 292 292 292 292 292
Sumatoria 13221.67 677.81 5359.40 10620.73 11160.02
Media 45.28 2.32 18.35 36.37 38.22
Mediana 27.14 1.23 8.41 18.58 15.79
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 1653.94 6.55 555.89 1560.78 312491
Desviacion Estandar 40.74 2.56 23.62 39.57 56.00
Coeficiente de asimetria 0.46 1.91 2.35 1.55 3.63
Coeficiente de variacion 89.97 110.40 128.68 108.80 146.51
Curtosis -1.37 4.48 7.00 1.74 19.39
Minimo 0.166 -0.323 0.004 2.914 -3.804
Maximo 117.481 15.462 159.168 179.732 461.418
Rango 117.315 15.785 159.165 176.818 465.222

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En este periodo la inflacion mensual maxima se registrd en enero de 1988 con un valor de
11.71 % y la minima en el mes de septiembre de ese mismo afio con 0.314 %; y, respecto a
la inflacion anualizada durante este periodo, los datos madximos y minimos corresponden al
mismo mes de la inflacion mensual con 461.418 % y 7.080 %, respectivamente. Sin
embargo, para la inflacion anual el dato maximo corresponde a febrero de 1988 con un
valor de 179.731 %, y el minimo se registrd en el mes de junio de 1985 con un valor de
53.4272 %.
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111.3.3 La inflacion en el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, dic 1988—-nov
1994,

En textos econdmicos se menciona que la estabilizacion de la inflacion depende del
presupuesto, ya que la mejora presupuestaria de los ultimos afios constituye el componente
mas dificil de la estabilizacion basada en una politica de ingresos. Asi, estando firmemente
controlado el presupuesto, el programa de estabilizacion que se aplicd con el titulo de
“Pacto de Solidaridad Econdémica” tuvo un impacto positivo en la disminucion de la
inflacion. El promedio de la inflacion anual de diciembre 1988 a noviembre 1994 es de
17.62 %, que representa casi una quinta parte de la inflacion anual del sexenio anterior
(95.12 %).

Cuadro 5 “México: estadisticos del INPC y la inflacion, dic 1988 —nov 1994”.

Inflacion .
iodo INPC Inflacion mensuall  acumulada Inflacion anual Inflacion
Perio 2002=100 i anualizada
Nimero de datos 72 72 72 72 72
Sumatoria 1512.59 89.15 658.89 1268.87 1182.71
Media 21.01 1.24 9.15 17.62 16.43
Mediana 21.85 1.00 7.01 17.30 12.66
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 26.94 0.65 62.43 70.42 147.09
Desviacion Estandar 5.23 0.81 7.96 8.45 12.21
Coeficiente de asimetria -0.30 1.82 2.68 0.93 2.27
Coeficiente de variacion 24.88 65.82 86.94 47.95 74.35
Curtosis -1.29 4.58 10.90 2.16 7.43
Minimo 11.963 0.4090 0.775 6.707 5.020
Maximo 28.357 4.826 51.657 51.657 76.051
Rango 16.394 4.417 50.882 44.950 71.031

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

Durante los primeros 10 meses de gobierno del presidente Salinas de Gortari la tendencia
de la inflacion era a la baja dado que, a diferencia de la inflacion anual de diciembre de
1988 que fue 51.657 %, en septiembre de 1989 fue 17.29 % (dato muy cercano al valor
promedio de diciembre 1988 a noviembre 1994 que es de 17.62 %); durante estos primeros
meses de gobierno la inflacion anual promedio fue de 23.94 %. Durante los siguientes 14
meses el comportamiento de la inflacion anual era ir creciendo con un promedio de 24.6 %.

Tal como se puede observar en la Grafica 10 el maximo y minimo valor de la inflacion
anual es de 51.657 %, en diciembre de 1988, y 6.707 %, en septiembre 1994,
respectivamente; la diferencia entre ellos es 44.950, esta diferencia es menor y representa
menos de la mitad respecto al periodo anterior que es 126.305 (179.732 - 53.427). Lo
anterior muestra que la tendencia de la inflacion, a pesar de seguir registrandose tasas de
inflacion de dos digitos, era ir a la baja.

En el gobierno del presidente Salinas de Gortari se empieza a ver un avance en materia de
estabilizacion de precios. No obstante a ello, la desviacion estandar de la inflacion anual es
de 8.45 % que, a pesar de que es menor comparandolo con el periodo anterior (33.76 %), la
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variacion relativa es de 47.95. Lo anterior significa que las tasas de inflacion tienen

presentan una inestabilidad.

Grafica 10 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1988 —nov 1994 (Salinas de Gortari)”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del

INEGI (www.inegi.org.mx).

Fue en noviembre de 1990 cuando la tendencia de la inflacion anual llego6 a la cima de este
subperiodo con un valor 30.21 %, y a partir de ese mes la tendencia de la inflacion fue ir a
la baja con un comportamiento promedio de 14.266 % (entre diciembre de 1990 a
noviembre de 1994). En noviembre de 1994 se termino el gobierno del presidente Salinas

de Gortari con una tasa de inflacion de 6.93 %.

Salinas de Gortari es, en las dos ultimas décadas del siglo XX, el primer presidente que

termina su gobierno (noviembre de 1994) con la tasa de inflacion mas baja, siendo ésta de
6.93 %, puesto que en noviembre de 1982 la tasa de inflacién con la que termino su
gobierno el presidente José¢ Lopez Portillo (1976-1982) fue de 84.4945 % y el presidente
Miguel de la Madrid Hurtado (1982—-1988) en noviembre de 1988 la tasa de inflacion fue

70.4995 %.
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I11.3.4 La inflacion en el gobierno de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, dic 1994 —
nov 2000.

El gobierno de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn empezo con tasas de inflacion tendientes a
crecer, ya que el mes de diciembre de 1994 la inflacion fue 7.0515 %, es decir, 0.1216
puntos porcentuales mas que el mes anterior que fue de 6.93 %. Asi, el primer afio de
gobierno del presidente Zedillo, la inflacion anual presentd un crecimiento promedio de
32.64 %, este valor es muy grande comparado con el promedio del sexenio que es de
22.13%, este ultimo promedio disminuye porque las tasas registradas en los afios siguientes
disminuyeron.

Dado que la situacion econdmica estaba pasando por una situacion de crisis las primeras
acciones del gobierno de Zedillo, entre otras, fue devaluar el peso (ver Gréfica 4); en estas
circunstancias la devaluacién fue una medida tardia y es que, a finales de 1994, cuando si
bien el déficit era similar a las reservas internacionales practicamente se habian agotado
debido a la fuga de capitales de esta forma se iniciaba una crisis financiera de enorme
magnitud. Es asi, que la devaluacion, “fue insuficiente, por que no ofrecia solucion alguna
a los problemas fundamentales de la economia nacional y si desatd un intenso proceso

inflacionario que provocé un rapido aumento en el niimero de pobres de todo el pais™.?!

Cuadro 6 “México: estadisticos del INPC y la inflacion, dic 1994 — nov 2000”.

Inflacién .
Periodo INPC Inflacion mensual]  acumulada Inflacién anual Inflacion
2002=100 anualizada
anual
Numero de datos 72 72 72 72 72
Sumatoria 4617.78 119.51 925.84 1593.17 1675.85
Media 64.14 1.66 12.86 22.13 23.28
Mediana 63.80 1.25 8.57 18.23 16.03
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 335.42 1.65 127.61 135.62 503.86
Desviacion Estandar 18.44 1.29 11.38 11.73 22.60
Coeficiente de asimetria -0.17 2.45 1.76 1.04 3.34
Coeficiente de variacion 28.76 78.02 88.47 53.00 97.12
Curtosis -1.11 8.15 2.70 0.20 14.94
Minimo 28.605 0.374 1.343 7.052 4.579
Maximo 92.249 7.968 51.966 51.966 150.933
Rango 63.644 7.595 50.623 44,915 146.353

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En la grafica de abajo se presentan los maximos y minimos de la inflacion (en sus
diferentes versiones: inflacion mensual, anual y anualizada), en diciembre de 1995 se
registro el valor maximo de la inflacion anual que fue 51.966 % y un minimo de 7.052 %
en diciembre de 1994.

Es a partir de enero de 1996, con una inflacion anual de 51.718 %, cuando la tendencia de
la inflacion cambia, a pesar de seguir registrando tasas de inflacion de dos digitos. Y es en
marzo de 2000, con una tasa de inflacion 10.1124 %, cuando se tuvo la ultima tasa de

1 Vid. Ornelas, El neoliberalismo realmente existe. p. 54.
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inflacion de dos digitos y, a partir del siguiente mes, se empiezan a registrar tasas de
inflacion mas moderadas.

Es asi que, en los siguientes afios restantes al gobierno del presidente Zedillo, se tiene una
inflacion anual con un comportamiento promedio de 19.8109 %. En el ultimo afio de
gobierno del presidente Zedillo se tiene un comportamiento promedio de la inflacion anual

de 9.7883%, es decir, es a partir de este afio que se puede hablar de tasas de inflacion
menores a 10 %.

A pesar de que en este sexenio se presentaron tasas de inflacién de dos digitos (desde enero
de 1995 hasta marzo de 2000) en el ultimo mes de este sexenio (noviembre 2000) la tasa de
inflacion fue de 8.872 %, aunque con casi dos puntos porcentuales (1.9422) de diferencia
con la inflacion del sexenio pasado de ese mismo mes (en noviembre de 1994 es de 6.93 %)
Ernesto Zedillo se convirti6 en el segundo presidente, en las tres Gltimas décadas del siglo
XX, en entregar un gobierno con tasas de inflacion de un digito (8.8722 %).

Grafica 11 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1994 — nov 2000 (Zedillo Ponce)”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

La desviacion absoluta de los valores en este periodo es de 11.73 y la dispersion relativa es
de 53; estos datos dan a conocer la inestabilidad de la inflacion tal como se puede ver en la
Grafica 11 y es que la inflacion reflejo la crisis por la que paso México en el inicio de
gobierno del presidente Zedillo.
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I11.3.5 La inflacion en el gobierno de Vicente Fox Quesada, dic 2000 — dic 2005.

En las elecciones del 2 de julio de 2000, Vicente Fox Quesada fue elegido presidente de la
Republica, su victoria puso fin a un periodo de 71 afios de gobierno del Partido

Revolucionario Institucional (PRI*?) ya que desde 1929 hasta el afio 2000, todos los
presidentes del pais pertenecieron a ese partido.

Grafica 12 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 2000 — dic 2005 (Fox Quesada)”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

El presidente Vicente Fox, en su primer mes de gobierno (diciembre 2000), inicia con una
tasa de inflacion anual de 8.9593 %, misma que refleja un pequefio aumento de 0.0871
unidades porcentuales respecto al mes anterior (noviembre 2000) que es de 8.8722 %. Este
pequefio aumento se puede atribuir a las expectativas que se tienen cada vez que hay un
cambio de gobierno; la diferencia que hay entre la inflacion mensual entre diciembre y
noviembre de 2000 es de 0.2276 (inflacion de diciembre, 1.0826 %, menos la inflacion
mensual de noviembre, 0.8550 %) refleja un aumento mas acentuado que la inflacion anual.

Es en este sexenio que la inflacion presenta un comportamiento mas estable respecto a los
sexenios anteriores, ya que el promedio de la inflacion anual es de 5.0 %, en cambio, desde
el periodo 1982-1988 (gobierno del presidente de De la Madrid) es de 95.12 %, en el
siguiente sexenio (gobierno del presidente Salinas de Gortari, 1988-1994) es de 17.62 % y
el del presidente Ernesto Zedillo (1994-2000) es de 22.13 %.

** Este partido se llama asi desde 1946; antes tuvo otros nombres: Partido Nacional Revolucionario (desde
1929 hasta 1938) y Partido de la Revolucion Mexicana (desde 1938 hasta 1946).
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En el afio de 2001 las tasas de inflacion anual estan, en su mayoria, entre 8 y 5 % teniendo
un crecimiento promedio de 6.3867 %, so6lo en el afio de 1994 es cuando se registro un
comportamiento con tasas similares a este afio, ya que en 1994, la mayoria de las tasas de la
inflacion anual, estaban entre 6 y 7 % con un crecimiento promedio de 6.9685 %. Es decir,
aunque el rango de las tasas de la inflacion anual del afio 2001 es mas grande que el de
1994 el crecimiento promedio es menor por 0.5818 unidades porcentuales.

Para los siguientes afios del gobierno del presidente Vicente Fox (de 2002 a lo que va del
afio del 2006) las tasas de inflacion estan entre el 3 y 5 % con un crecimiento promedio de
4.4895 %. Este promedio se acerca mucho al del periodo (diciembre 2000 a diciembre
2005) que es de 5 %, lo que nos indica que a partir del segundo afio de gobierno del
presidente Vicente Fox la inflacion empez6 a estabilizarse mas.

Cuadro 7 “México: estadisticos del INPC y la inflacion, dic 2000 — dic 2005”.

Inflaciéon .
Periodo INPC Inflacién mensual acumulada Inflacion anual Infla_C|on
2002=100 anual anualizada

Nimero de datos 61 61 61 61 61
Sumatoria 6383.56 23.24 140.68 304.76 288.76
Media 104.65 0.38 2.31 5.00 4.73
Mediana 104.34 0.39 1.84 4.70 4.80
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 46.84 0.09 2.65 1.28 14.73
Desviacién Estandar 6.90 0.31 1.64 1.14 3.87
Coeficiente de asimetria -0.02 -0.20 1.46 1.19 -0.11
Coeficiente de variacion 6.59 81.38 71.14 22.83 81.74
Curtosis -1.25 -0.07 3.22 2.10 -0.09
Minimo 93.248 -0.323 0.004 2.914 -3.804
Maximo 116.301 1.083 8.959 8.959 13.794
Rango 23.053 1.405 8.956 6.045 17.598

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

El maximo valor registrado en este periodo (2000-2005) fue de 8.959 % que corresponde a
diciembre de 2000, también es el mismo mes en que se registraron los valores méaximos de
la inflacion mensual, con un valor de 1.083 %, y la inflacion anualizada con 13.794 %. Este
sexenio es el tnico donde los valores méximos de la inflaciéon mensual, anual y anualizada
con valores de 1.083, 8.959 y 13.794, respectivamente.

En los ultimos meses de 2005 se registraron las tasas mas bajas de inflacién ya que de
octubre a diciembre de ese mismo afio la inflacion fue de 3.0502, 2.9140 y 3.3327 %,
respectivamente; siendo noviembre el valor mas bajo que México ha tenido por mas de 30
anos.
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I11.4 Explicacion de la inflacion en México por sus causas, 1982-2005.
I111.4.1 Consideraciones sobre las variables causantes de la inflacién en México.

A partir de la seleccion de las variables, que explicamos en la introduccion de este capitulo,
nos dimos a la tarea de encontrar los valores, de cada una de estas variables (salarios
contractuales, tipo de cambio, expectativas de la inflacién y la oferta monetaria), para
confrontarlos con los valores de la inflaciéon (mensual) y obtener los estimados de regresion
y estadisticos para cada variable y subperiodo de estudio.

Con el INPC*? se obtiene la inﬂacic')n,24 sin embargo, la inflacion tiene diferentes
expresiones, que se obtienen por medio de diferentes estimadores, como: inflacién mensual,
acumulada, anual y anualizada. Cada uno de estos estimados expresa una variacion de los
precios; es asi que, la inflaciéon mensual es la variacion de los precios que hay de un mes
respecto al mes anterior; la inflacion acumulada es la suma de las tasas de inflacion que ha
habido durante los meses del afo; la inflacién anual es la variaciéon que hay de un mes del
afo en curso respecto al mismo mes del afo pasado, esta inflacion es la mas utilizada dado
que expresa la estacionalidad a la que responden los precios; la inflacién anualizada
representa cual seria la inflacidn al final del afio si la inflacion mensual sigue con el mismo
comportamiento. En nuestro estudio, para los datos de nuestra variable dependiente que es
la inflacidn, nosotros utilizamos el estimador que toma en cuenta solamente la variacion
que hay entre un mes respecto al mes anterior, es decir, tomamos la inflacion mensual
(estimado) y la confrontamos con nuestras variables independientes (salarios contractuales,
tipo de cambio, expectativas de la inflacion y la oferta monetaria).

Ecuacion 1 “Funcidn lineal de la inflacion”.

Donde:

7= 1 (Wte,z M)
w: Salarios
t.c.: Tipo de cambio
7,_,: Inflacion rezagada un periodo
M ¢ : Oferta monetaria
La funcion anterior expresa el tipo de relacion que existe entre la variable dependiente ()

y las variables independientes (W,t.c., 7, M 5) ; la relacion entre la inflacion y las variables

independientes es una relacion directa, esto quiere decir que, ante una variacion positiva o
negativa (esto es un aumento o disminucion) de las variables independientes la inflacion
responde de la misma forma.

Ecuacion 2 “Ecuacion lineal multiple de la inflacion”.
S
7w, =B, + W+ B.te.+ i, + M

Para la inferencia se realizaron las siguientes hipotesis H,: 3, =0; H, : B, #0 con un

nivel de significancia de 5 % y, por lo tanto, con un nivel de confianza del 95 % con grados
de libertad: g. . =n—k —1 donde k son los parametros a estimar.

* Indice Nacional de Precios al Consumidor.
** Para conocer mas sobre la inflacion ver “jError! No se encuentra el origen de la referencia.” donde se
explica la metodologia y la forma en como se obtiene el INPC y, por medio de éste, la inflacion.
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La ecuacién anterior (combinando y descartando alguna de las variables independientes)
fue utilizada para realizar estimaciones multiples (mas de una variable independiente) para
encontrar una ecuacion con los parametros (esto es f;; f5; 5,; By B,) que sirvan para

explicar el comportamiento de la inflacion:

Ecuacion 3 “Ecuaciones lineales simples”.

=B+ /W 7 =By + pLc.
7. =B+ Bm, 7 =Py + AM?

Las estimaciones lineales simples que se realizaron fueron con base en las ecuaciones
lineales simples, arriba mostradas, para obtener el valor de cada uno de los pardmetros.
Para todas las estimaciones lineales, simples y multiples, se obtuvieron los coeficientes de
determinacion y de Pearson, asi como la “t” calculada para saber si las betas, haciendo la
comparacion con la “t” de libros, son estadisticamente representativas o no. También, para
cada una de las variables, en cada uno de los subperiodos, se obtuvieron los estimados de
los estimadores de la estadistica descriptiva, como son las medidas de tendencia central
(media, mediana, moda), de dispersion (varianza, desviacion estandar, coeficiente de
variacion) y de distribucion (coeficiente de asimetria, coeficiente de curtosis).

Para las variables independientes, elegimos los datos que cumplieran con las
especificaciones tedricas y que cumplieran con los requisitos estadisticos necesarios; es
decir, seleccionamos aquellos datos que no violaran la relacion que existe entre las
variables independientes con la variable dependiente (que en todos los casos es positiva, es
decir, es una relacion directa) y que fueran estadisticamente representativas (esto es, que la
“t” calculada fuera mayor a “t” de libros).

Hemos dividido nuestro periodo de estudio, 1982-2005, en subperiodos con base en los
sexenios que hay dentro de este periodo; es decir, gobierno del presidente Miguel de la
Madrid Hurtado, diciembre 1982 a noviembre 1988; Carlos Salinas de Gortari, diciembre
1988 a noviembre 1994; Ernesto Zedillo Ponce de Leon, diciembre 1994 a noviembre 2000
y Vicente Fox Quesada, diciembre 2000 a diciembre 2005; obtuvimos las estimaciones
lineales multiples para nuestro periodo y para cada uno de los subperiodo, asi como las
estimaciones lineales simples para cada una de las variables independientes.
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I11.4.2 Sobre las causas de la inflacion: salarios, tipo de cambio, oferta monetaria
y expectativas de la inflacion en México durante 1982-2005.

Como ya hemos mencionado anteriormente, la inflacion anual creci6, durante 1982-2005,
en promedio 36.37 % y, como se puede observar en el cuadro de abajo, la inflacion
mensual lo hizo en 2.35 %. Los datos de la inflacién mensual tienen un rango de recorrido
de casi 16 unidades porcentuales (15.785), uno de los cuales representa 15.462 %, como
dato de mayor valor que se tuvo en enero de 1988 y, el minimo, es de -0.323 registrada en
mayo de 2003, el signo negativo no significa que los precios disminuyeron, sino que, la
variacion de la inflacion es en menor proporcion que el mes anterior que tuvo una variacion
de 0.171 en abril de ese mismo afio.

El comportamiento de la inflacion puede tener diferentes causas tedricas, representadas por
los salarios contractuales, el tipo de cambio, la inflacion mensual rezagada y la oferta
monetaria. Cada una de estas variables esta sustentada por una de las teorias planteadas en
el capitulo I y en el siguiente cuadro se puede ver la descripcion estadistica de cada una de
estas variables durante enero de 1982 a diciembre de 2005.

Cuadro 8 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, ene 1982 — dic 2005”.

Oferta de dinero
) ) Salaro contractual T.c.real Inflacién (miles de pesos)
Periodo Inflacién mensual %) 2002=100 mensual 2002 = 100
% t-1 Ms=kpy
%

Numero de datos 288 288 287 288 240
Sumatoria 676.80 5028.33 1274.66 678.88 1032.75
Media 2.35 17.46 4.44 2.36 4.30
Mediana 1.25 16.72 1.87 1.25 243
Moda #N/A 32.10 #N/A #N/IA #N/A
Varianza 6.58 101.91 57.78 6.57 78.01
Desviacion 257 10.11 761 257 8.85
Estandar
Coeficiente de 1.90 0.40 3.48 1.90 1.22
asimetria
Coeficiente de 109.31 57.92 171.44 108.89 205.68
variacion
Curtosis 4.43 -1.00 16.91 4.43 2.01
Minimo -0.323 3.224 -3.797 -0.323 -15.604
Maximo 15.462 37.700 60.322 15.462 39.104
Rango 15.785 34.476 64.119 15.785 54.708

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

El méximo valor de la inflacion mensual es 15.46 % y se desvia por 13.112 unidades
porcentuales de su media, es decir, el maximo valor de la inflacion mensual es,
aproximadamente, seis veces y media el valor de su media. Los datos de la inflacion
mensual presentan una forma leptocurtica porque el coeficiente de curtosis es mayor a tres
y, su asimetria, es con sesgo positivo, también, los datos de la inflaciéon pueden realizar un
rango de recorrido de 15.785 unidades porcentuales.

Durante el gobierno del presidente Miguel de la Madrid, enero de 1988, es cuando se
registro el dato de mayor valor para la inflacion mensual, también, es en este gobierno
cuando el problema de la inflacion se acentiia mas. El minimo valor de la inflacion mensual
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(-0.323 %) se registrd en el gobierno del presidente Vicente Fox Quesada, es en este

gobierno donde la inflacion tiene un comportamiento mas estable en todo nuestro periodo
de estudio.

Se esperaria que, segun el planteamiento teorico, el aumento proporcional de la inflacion
esté explicado por el incremento de cada una de las variables independientes (salarios, tipo
de cambio, expectativas de la inflacion y la oferta monetaria).

Grafica 13 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio, inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, 1982-

2005”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En la gréafica anterior se observa el comportamiento de todas las variables, en la cual se
puede ver un comportamiento similar entre el tipo de cambio y la inflacion; el salario, por
su parte, presenta un comportamiento a la baja durante este periodo (1982-2005) igual que
la inflacion; respecto a las expectativas de la inflacion (es decir, la inflacion rezagada) es
exactamente el mismo comportamiento pero con un periodo rezagado y, la oferta
monetaria, tiene un comportamiento ciclico en casi todos los afios del periodo, es decir
responde ante otros factores de demanda como las temporadas del ano, las tradiciones, etc.

Sabiendo que las variables independientes (salario, tipo de cambio, expectativas de la
inflacién y la oferta monetaria) tienen una relacion directa con la inflacidon podemos
esperar, como minimo, que se respete esta relacion en la evidencia empirica; Si bien el
planteamiento tedrico justifica esta relacion no lo hace con la proporcion en que un
aumento de alguna de las variables independientes causa el aumento de la inflacion.
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II1.4.2.1 Estimaciones lineales multiples entre el salario, el tipo de cambio, las
expectativas y la oferta monetaria con la inflacion.
I11.4.2.1.1 La inflacidn en funcidn del salario contractual, el tipo de

cambio y la oferta monetaria, m=f(w ,t.c., M°).

Utilizando los datos de los salarios contractuales, la variacion del tipo de cambio real, la
inflacion rezagada y la variacion de la oferta monetaria, durante enero de 1986 a diciembre
2005 los parametros de la siguiente ecuacion nos ayudan a explicar el comportamiento de la
inflacion durante este periodo:

Ecuacion 4 “Ecuacion multiple: w, t.c., M™,
7, = f (W,t.c., M S) = 7, =f,+ W+ ptc.+ SM?
Entonces: 7z, =-0.4939+0.1029w+0.2141t.c.+0.0333M°

~ ~ ~

Donde t=198; y f, =-3.2631 f, =9.8611 f, =13.9020 f,
términos absolutos: f, ;f,;, ;f, >t aceptando, para todos los parimetros, la hipotesis

alternativa (H, : 3, #0); teniendo a r> =0.76081 y r =0.8722.

=3.5308. Por lo tanto, en

Dado que el signo de los pardmetros del salario contractual, el tipo de cambio y la oferta
monetaria es positivo nos indica que la relacion que hay entre esas variables y la inflacion
mensual es directa (tal como lo plantea la teoria). La correlacion lineal que existe entre el
salario contractual, el tipo de cambio y la oferta monetaria con la inflacién mensual es con
un nivel de confianza de 95% y con un coeficiente de determinacion (r*) de 0.76081, y dado
que estd mas cerca del 1, indica que la inflacion mensual estd relacionada de manera mas
estrecha con el salario contractual, el tipo de cambio y la oferta monetaria en un 76.081 %.
La inflacién mensual puede ser explicada por el salario contractual, el tipo de cambio y la
oferta monetaria en un 87.22% porque su coeficiente de correlacion es 0.8722 y la
diferencia con la unidad (1-r), es decir 0.1278 es lo que no se puede explicar por esta
ecuacion.

Debido a que los parametros son significativos (porque en términos absolutos la “t”
calculada, f, es mayor a “t” de libros), es decir, en verdad contribuyen en decir si hay una
relacion lineal entre las variables independientes (w, t.c., M*) y la dependiente (z,), los

coeficientes nos ayudan a decir cuanto aumenta la inflacion cuando una de las variables
independientes aumenta en una unidad.

Por lo tanto, la ecuacidn anterior nos indica que cuando el salario contractual aumenta en
una unidad porcentual, manteniendo todo lo demas constante (es decir, ceteris paribus), la
inflacion mensual aumenta en 0.1029 unidades porcentuales; si el tipo de cambio aumenta
en una unidad, ceteris paribus, la inflacion aumenta en 0.2141 unidades porcentuales;
mientras que, si la oferta monetaria aumenta una unidad porcentual, ceteris paribus, la
inflacién aumenta en 0.0333 unidades porcentuales. Como el valor de £, es -0.4939 nos

indica que el valor de la media es negativo.
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De lo anterior, podemos observar que el tipo de cambio es el que contribuye con mayor
fuerza a explicar, en este periodo (enero 1986 a diciembre 2005), el comportamiento de la
inflacion; seguido, a su vez, por los salarios contractuales y, por ultimo, por la oferta
monetaria.

Utilizando unicamente dos variables encontramos que las siguientes ecuaciones ayudan a
explicar el comportamiento de la inflacion.

111.4.2.1.2 Lainflacion en funcion del salario contractual y el tipo
de cambio, m=f(w ,t.c.,).

Para febrero de 1982 a diciembre de de 2005 con los datos del salario contractual y el tipo
de cambio obtuvimos la siguiente ecuacion, donde sus pardmetros son significativos para
explicar la inflacion mensual en este periodo:

Ecuacion 5 “Ecuacion multiple: w, t.c.”.

m = f(wtc) = 7, =B, +Bw+ pitc.
Entonces: 7, =-0.4718+0.1181w+0.1703t.c.

Donde “t” de libros es t=1.98; y para las betas fﬁo =-2.8817 fﬂ] =12.5055 fﬂz =13.6059.

Por lo tanto, en términos absolutos: t 554, ;fﬂ7 >t aceptando, para todos los parametros, la

hipétesis alternativa (H, : B, # 0); teniendo a r* =0.7208 y r =0.8490.

La relacion lineal que existe entre el salario contractual y el tipo de cambio es directa, dado
que los signos de los parametros del salario contractual y el tipo de cambio son positivos; la
inflacion mensual estd estrechamente relacionada con el salario contractual y el tipo de
cambio en un 72.08 % y estas variables pueden explicar el comportamiento de la inflacion
mensual, durante el periodo febrero de 1982 a diciembre 2005, con un r =0.8490, es decir
en un 84.9 %.

Sabiendo que todos los parametros son significativos, entonces, podemos decir que el
aumento en una unidad porcentual del salario contractual, permaneciendo todo lo demas
constante, la inflacion aumenta en 0.1181, ndtese que este coeficiente es muy similar al
coeficiente de la ecuacion anterior (“Ecuacion multiple: w, t.c., Ms”) que es de 0.1029; en
el caso del tipo de cambio, cuando todo lo demas permanece constante, aumentando una
unidad porcentual de éste la inflacion aumenta 0.1703 unidades porcentuales. Aqui
podemos observar que el tipo de cambio contribuye con mayor fuerza, respecto al salario

contractual, a explicar mas el comportamiento de la inflacion durante el periodo de febrero
de 1982 a diciembre de 2005.

111.4.2.1.3  La inflacion en funcién del salario contractual, y, las
expectativas de la inflacion, m=f(w, 7.1).
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Con los datos del salario contractual y la inflacién rezagada un periodo, de enero de 1982 a
diciembre 2005, la siguiente ecuacién presenta los valores de los parametros que son
significativos; también, la ecuacion muestra que la relacion que existe entre el salario
contractual y las expectativas de la inflacidon con la inflacion mensual es directa, es decir,
los signos de sus coeficientes son positivos.

Ecuacion 6 “Ecuacion miltiple: wy ;.

T = f (Wa”t-l) = T :ﬂo +ﬂ1W+ﬂ27[t-1
Entonces: 7, =-0.2804+0.0514w+0.73457,

Donde “t” de libros es t=1.98; y para las betas f, =-1.9862f, =5.21{, =18.8652. Por

lo tanto, en términos absolutos: tﬂo’tﬂl;fﬂz >1 aceptando, para todos los parametros, la

hipétesis alternativa (H, : B, # 0); teniendoa r* =0.7956 y r =0.892 (1-r =0.1079).

Tomando en cuenta los datos del salario contractual y las expectativas de la inflacion
observamos que existe una relacion estrecha con la inflaciéon mensual del 79.56%, debido a
que su r>=0.7956; los coeficientes obtenidos para los salarios contractuales y las
expectativas de la inflacion sirven para explicar la inflacién en un 89.2% expresado por su
r=0.892.

Es asi que, permaneciendo todo lo demas constante, el aumento del salario contractual en
una unidad la inflaciéon mensual aumenta en 0.0514; en cambio si, ceteris paribus, si las
expectativas de la inflacion aumentan en una unidad porcentual la inflaciéon mensual lo
hace en 0.7345. De esta forma, durante el periodo de enero de 1982 a diciembre de 2005 ,
las expectativas de la inflacion explican el comportamiento de la inflacion mensual con mas
fuerza que el salario contractual.

En esta ecuacion (7, = B, + BW+ B, 7,_,) el salario contractual la inflacion tiene un menor

impacto en el crecimiento de la inflacion mensual compardndolo con las ecuaciones
anteriores ya que un aumento del salario contractual, ceteris paribus, la inflacion lo hace
0.0514, es decir, la inflacion aumenta en menor medida que en la ecuacion

7, =-0.4718+0.1181w+0.1703t.c. y la 7z, =-0.4939+0.1029w+0.2141t.c.+0.0333M°*

donde la inflacion mensual aumenta en 0.1181 y 0.1029, respectivamente, ante un aumento
del salario contractual en una unidad.

I11.4.2.1.4 Lainflacion en funcion del salario contractual y la oferta
monetaria, m=f(w , M®).

Para enero de 1986 a diciembre 2005 la inflacion tiene una correlacion lineal del 56.49 %
con el salario contractual y la oferta monetaria, las cuales contribuyen a explicar el
comportamiento de la inflacion en un 75.16 %, esto se debe a que su coeficiente de
determinacién (r*) y correlacion parcial (r) son 0.5649 y 0.7516, respectivamente, tal como
se puede observar en la siguiente ecuacion:
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Ecuacion 7 “Ecuacion multiple: w, M™.
7=t (WM*) = 7, =B+ fw+ /M
Entonces: 7z, =-0.9512+0.1729w+0.0567M ®

Donde “t” de libros es t=1.98; y para las betas f, =-4.7839 f, =14.0498 {, =4.5423.

~ ~

Por lo tanto, en términos absolutos: t PP
hipétesis alternativa (H, : B, # 0); teniendo a r* =0.5649 y r =0.7516 (1—r =0.2483).

fﬁz >t aceptando, para todos los pardmetros, la

La ecuacion anterior, muestra que la relacion que existe entre el salario contractual y la
oferta monetaria con la inflacion es una relacion directa tal como lo plantea la teoria de la
inflacion de oferta y la teoria cuantitativa, indicado por los signos positivos de sus
parametros. Por medio de esta ecuacion, podemos decir que la inflacion aumenta 0.1729
cuando el salario contractual lo hace en una unidad y, cuando la oferta monetaria aumenta
en una unidad la inflacion lo hace en 0.0567, en ambos casos se utiliza el supuesto de
ceteris paribus.

Utilizando estas dos variables (el salario contractual y la oferta monetaria) para explicar la
inflacion no lo pueden hacer en su totalidad, especificamente, no lo pueden hacer en un
24.83 % (esto es 1-r =0.2483). En esta ecuacion, el salario contractual contribuye en
mayor medida a explicar el incremento de la inflacion durante enero de 1986 a diciembre
de 2005.

También, podemos observar que en esta ecuacion el salario contractual tiene un impacto
mayor en la inflacion (de 0.1729) que en las ecuaciones anteriores; por ejemplo, cuando la
inflacion estd en funcion del salario, el tipo de cambio y la oferta monetaria, es decir

mo=f (W,t.c., M S), ante el aumento del salario contractual en una unidad, ceteris paribus,
la inflacion aumenta en 0.1029; cuando la inflacion esta en funcion del salario contractual y
el tipo de cambio, es decir 7, = f (W,t.c.) , €l aumento de la inflacion es de 0.1181, ante el
aumento, ceteris paribus, de una unidad del salario contractual y; cuando 7, = f (W, 7Z't_l) la

inflacion so6lo aumenta en 0.0514 cuando, ceteris paribus, el salario crece en una unidad
porcentual.

Lo anterior nos indica que el salario contractual junto con algun otro factor (como el tipo de
cambio, t. c., las expectativas de la inflacién, 7, ,, o la oferta monetaria, M*) hacen que él

tenga un menor o mayor impacto en el comportamiento de la inflacion, tal como lo hemos
mencionado anteriormente. Sin embargo, lo anterior nos deja claro que la relacion que
plantea la teoria entre la inflacion y el salario se cumple para el caso de México.

I11.4.2.1.5 Lainflacion en funcion del tipo de cambio y las
expectativas de la inflacion, m=f(t.c., m.y).

Una de las ecuaciones que nos ayuda a explicar en un 92.79 % el comportamiento de la
inflacion, debido a que el r=0.9279, durante el periodo de febrero de 1982 a diciembre
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2005, es la que considera que la inflacion esta en funcion del tipo de cambio y las
expectativas de la inflacion, esto es 7z, = f (t.C.,7z_, ), la ecuacion es la siguiente:

Ecuacion 8 “Ecuacion multiple: t.c., w.;”.

m = f(tc,z) = 7 =f,+ e+ pr,,
Entonces: 7, =0.2258 +0.1202t.c.+0.671 7,
Donde “t” de libros es t=1.98; y para las betas f, =2.9312 f, =13.0037 {, =24.5061.

~ ~

Por lo tanto, en términos absolutos: t 5,545 ;'fﬂ2 >1 aceptando, para todos los parametros, la

hipétesis alternativa (H, : B, #0); teniendoa r* =0.861 y r=0.9279 (1-r =0.072).

Siendo que todos los parametros de esta ecuacion son significativos, podemos observar que
la inflacién aumenta en 0.1202 cuando, ceteris paribus, el tipo de cambio varia en uno por
ciento y en 0.671 cuando lo hacen las expectativas de la inflacion. Dado que los signos de
esta ecuacidn son positivos, éstos nos indican que la relacion directa que plantea la teoria de
la CEPAL vy las expectativas racionales de la inflacion se cumplen de tal forma que hasta
nos indica el crecimiento de la inflacion cuando alguna de estas variables (t. c. y 7, )

aumenta en una unidad.

En esta ecuacion encontramos que el grado de explicacion del tipo de cambio, en
comparacion a las otras ecuaciones, explica menos el comportamiento de la inflacién
cuando éste aumenta en una unidad porcentual; dado que, por ejemplo, en la “Ecuacion
multiple: w, t.c., Ms”, cuando el tipo de cambio aumenta en una unidad porcentual la
inflacion lo hace en 0.2141; en la “Ecuaciéon multiple: w, t.c.”, el crecimiento de la

inflacion lo hace en 0.1703; en cambio, en la “Ecuacién maltiple: t.c., wt-1”, la inflacién
solo crece en 0.1202 ante el aumento de la unidad porcentual del tipo de cambio.

Las expectativas de la inflacion, en esta ecuacion, tienen un menor impacto en la inflacion
en comparacion a la “Ecuacion multiple: w y wt-17, dado que en esta ultima la inflacion

mensual crece en 0.7345, cuando en la “Ecuacion multiple: t.c., wt-1"" crece en 0.671.

111.4.2.1.6  La inflacion en funcién del tipo de cambio y la oferta
monetaria, m=f(t.c., M°).

Durante enero de 1986 a diciembre de 2005, con el tipo ce cambio y la oferta monetaria
obtuvimos la siguiente ecuacion matematica:

Ecuacion 9 “Ecuacion multiple: t.c., M™.
7 =t (te,M*) = 7, = B, + ftc.+ BM*
Entonces: 7z, =0.7082+0.2873t.c.+0.055M*
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Donde “t” de libros es t=1.98; y para las betas {, =6.6576 f, =17.96 f, =5.0608. Por
lo tanto, en términos absolutos: fﬁn;fm ;fﬂ2 >1 aceptando, para todos los parametros, la

hipétesis alternativa (H, : B, # 0); teniendo a r* =0.6622 y r =0.8137 (1—-r =0.1862).

Esta ecuacion confirma la relacion directa que plantea la teoria de la CEPAL vy la teoria
cuantitativa del dinero por medio de los signos de sus pardmetros (f3,,/,). Cuando la

inflacion esta en funcion del tipo de cambio y la oferta monetaria, es decir 7, = f (t.C., Y/ ) ,

la correlacion lineal que hay entre ellas es de 0.6622, es decir 66.22 %; y estas variables
pueden explicar el comportamiento de la inflacion en un 81.37 % dado que su coeficiente
de correlacion parcial es r =0.8137 . Esto implica que casi 20 % (esto es 1-r =0.1862 que
18.62 %) del comportamiento de la inflacion esté explicada por otros factores.

Cuando el tipo de cambio aumenta en una unidad porcentual, permaneciendo todo lo demas
constante, la inflacion aumenta en 0.2873 y cuando lo hace la oferta monetaria la inflacién
crece en 0.055. Con forme a lo anterior, es en esta ecuacion que el tipo de cambio tiene un
mayor impacto en el comportamiento de la inflacién cuando crece una unidad porcentual y,
en cambio, la oferta monetaria no tiene un gran impacto en el crecimiento de la inflacioén ya
que, en las tres ecuaciones en las que se incluye la oferta monetaria —es decir:

7T, = f(W,t.C.,M S),ﬂ't = f(W,M S) y 7 = f(t.C.,M S), cuando ésta crece en una unidad

porcentual, ceteris paribus, la inflacioén lo hace en 0.0333, 0.0567 y 0.055, respectivamente,
entre enero de 1986 a diciembre de 2005.

111.4.2.2 Los salarios.

Dado que la mano de obra es una parte importante en el proceso de produccion, para la
generacion de bienes y servicios, la cual es pagada por medio de los salarios; tomamos en
cuenta el planteamiento teodrico de “la inflacion de oferta” la cual dice que: “la inflacion se
produce porque los factores de produccion, tratando de aumentar su participacion en el
producto total, hacen aumentar su precio”.

En nuestro periodo de estudio, 1982-2005, el comportamiento promedio de los salarios
contractuales es de 17.46 %, es decir, durante cada mes de cada afio, en este periodo, la
variacion porcentual de los salarios es de 17.46 % esto implica que los valores de menor
magnitud se vean compensados con los valores de mayor valor (ver cuadro: Cuadro 8
“México: estadisticos de las variables seleccionadas, ene 1982 — dic 2005™).

El valor maximo y minimo es de 3.224 y 37.7 %, respectivamente; los valores del salario
contractual tiene una forma platicurtica dado que su coeficiente de curtosis es menor a tres
(-1.00), su forma asimétrica es con un pequeflo sesgo positivo porque su coeficiente de
asimetria es mayor a cero (0.40). El rango de recorrido de los datos del salario contractual
es de 34.476 unidades porcentuales y la desviacion estdndar, respecto a la media, es de
10.11 %.
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Grafica 14 “México: la inflacion y los salarios contractuales, 1982-2005.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

De esta forma, por ejemplo, el valor maximo de los salarios que es 37.7 %, en mayo de
1987, que, respecto a su propia media, representa una desviacion de 20.241 %, es decir, el
dato de mayor valor de los salarios es poco més de dos veces el valor de su media; por lo
tanto, con forme a la teoria, se esperaria que el aumento de los salarios tenga una
repercusion en la inflacidon, esto es que la inflacion tenga un aumento de esa misma
magnitud respecto a su media. Para el mismo mes y afio, del dato de mayor valor de los
salarios contractuales, la inflacion mensual es de 7.539 % con una desviacion de 5.189 %,
respecto a su media (2.35 %), esto es, para ese mismo mes y afio de los salarios, la inflacion
mensual representa poco mas de tres veces el valor de su media.

La siguiente ecuacion indica que la inflacion estd en funcion del salario contractual
confirmando que la relacion, entre estas variables, es directa, representada por el signo
positivo del pardmetro del salario contractual, también, esta relacion se puede ver en la
Grafica 15 “México: regresion lineal entre la inflacion y el salario contractual, 1982-2005:

Ecuacion 10 “Ecuacion simple: w”.
mo=f(w) = 7, =B+ W
Entonces: 7, =-0.9105+0.1867w
Donde “t” de libros es t =1.98 ; y para las betas fﬂo =-4.4342 f,,),1 =18.3416. Por lo tanto, en

términos absolutos: fﬁo ;fﬂ1 >1 aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

(H, : B #0); teniendo a r* =0.5405 y r =0.7351 (1-r =0.2648).
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Esta ecuacion, durante enero de 1982 a diciembre 2005, refiere que existe una correlacion

lineal entre la inflacion y el salario contractual de 54.05 % (porque su r* =0.5405), donde
el salario contractual explica el comportamiento de la inflacion en un 73.51 % ya que el
coeficiente de correlacion de Pearson es r =0.7351.

Grafica 15 “México: regresion lineal entre la inflacion y el salario contractual, 1982-2005”.
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Fuente: Elaboracion propia

La grafica de nube de puntos muestra la relacion lineal que existe entre el salario
contractual (eje horizontal) y la inflacién mensual (eje vertical) con un r*=0.5405. La
ecuacion matematica de regresion muestra que ante un aumento de una unidad del salario
contractual la inflacion mensual crece en 0.1867. Como hemos mencionado anteriormente,
el salario contractual contribuye a explicar el comportamiento de la inflacion en un
r=0.7351 la diferencia con la unidad es lo que resta por explicar y que no lo puede hacer
el salario contractual.

[l1.4.2.3 Tipo de cambio.

En el pensamiento de CEPAL se plantea que la economia estadounidense no enfrenta
ningln problema en balanza de pagos, porque €l no tiene el problema del tipo de cambio,
sin embargo, economias como la de México tiene serios problemas de desequilibrio en la
balanza de pagos debido a que las importaciones crecen mas que las exportaciones y para
regular ese problema la posicion ortodoxa (representada por el FMI) recomienda la
devaluacion de la moneda nacional para que las exportaciones aumenten y de esta forma
resarcir este problema, esto hace que los precios de los productos de importacion se
incrementen en la misma proporcion que se devalu6 la moneda; esto ultimo implica que los
agentes econdmicos que forzosamente tienen que consumir o utilizar productos importados
aumenten su costo. De esta forma, independientemente de si es un tipo de cambio fijo o
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flexible, el problema del tipo de cambio es un factor importante para explicar el fenomeno

de la inflacion; asi, el planteamiento teérico establece una relacion directa entre el tipo de
cambio con la inflacion.

El comportamiento promedio de la variacion porcentual del tipo de cambio real durante
enero de 1982 a diciembre de 2005 es de 4.44% presentando una forma leptocurtica
(porque 16.91 es mayor a tres) y sesgo positivo dado que el coeficiente de asimetria es

mayor a cero (ver Cuadro 8 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, ene 1982
—dic 2005”).

Grafica 16 “México: la inflacion y el tipo de cambio, 1982-2005”.
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Fuente: Elaboracion propia.

El maximo valor de la variacion del tipo de cambio real es de 60.322 %, en el mes de
agosto de 1982 periodo que corresponde al gobierno de José Lopez Portillo, y el minimo
fue de -3.797, en mayo 2003 registrado en el gobierno de Vicente Fox Quezada (ver

Grafica 16 “México: la inflacion y el tipo de cambio, 1982-2005”"). La desviacion estandar
para los datos del tipo de cambio es 7.61.

La desviacion que presenta el mayor valor del tipo de cambio, respecto a su media, es de
55.88 unidades porcentuales; esto quiere decir que el maximo valor del tipo de cambio es

mas de 13 veces el valor de su media, se esperaria, entonces, que la inflacion refleje este
aumento del tipo de cambio.

Ecuacion 11 “Ecuacion simple: t.c.”.

m = f(tc) = 7, =B, +Btc.
Entonces: 7, =1.2126+0.254t.C.
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Donde “t” de libros es t =1.98 ; y para las betas fﬁo =10.4776 fﬁl =19.3226 . Por lo tanto, en

términos absolutos: f, ;f, >t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

B> B
(H,:B #0); teniendo a r’ =0.5671y r =0.753 (1-r =0.2469).

~
1

En la ecuacion anterior se presenta la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion
mensual, esta relacion es directa dado que el signo del parametro del tipo de cambio es
positivo. La correlacion lineal que existe entre el tipo de cambio y la inflacion mensual es
de 56.71 % dado que su coeficiente de determinacién es 1’ =0.5671, esto hace que el tipo
de cambio contribuya a explicar el comportamiento de la inflacién en un 75.3 %, puesto
que su coeficiente de correlacion de Pearson es r =0.753, la diferencia con la unidad es lo
que no puede ser explicado por esta variable, es decir, el 24.69 % (1—r =0.2469).

Grafica 17 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio, 1982-2005".
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Fuente: Elaboracion propia.

La grafica anterior presenta la relacion directa que existe entre el tipo de cambio (eje
horizontal) y la inflacion mensual (eje vertical) en México durante febrero de 1982 a
diciembre 2005. También, se presenta la ecuacion matematica la cual indica que, ante un
aumento del tipo de cambio en una unidad, la inflacion crece en 0.254 unidades
porcentuales; este crecimiento de la inflacion es menor comparandolo con la ecuacién

7, =0.7082+0.2873t.c.+ 0.055M*, de enero de 1986 a diciembre 2005, es decir el

crecimiento de la inflacioén es 0.2873 %; atn asi, el tipo de cambio es una de las variables
que ayuda a explicar mas el comportamiento de la inflacion durante 1982 a 2005.
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[I1.4.2.4 Expectativas de la inflacion.

En el pensamiento econdmico se ha planteado que los agentes econdmicos no sélo basan
sus expectativas en el promedio ponderado de los precios del pasado y dado que, las
personas percibiran que esas expectativas estaban subestimando o sobrestimando la
inflacién, por tanto, sus expectativas estaran basadas en predicciones informadas de
acontecimientos futuros, es decir, sus expectativas son racionales.

Con base en el planteamiento tedrico de las expectativas racionales de la inflacién, en la
grafica siguiente, se toma a la inflacion con un rezago como las expectativas de la inflacion;
se observa que el comportamiento de las expectativas de la inflacion es similar al de la
inflaciéon mensual dado que, los agentes econdomicos conociendo la politica monetaria,
esperan que la inflacién sea similar a la del pasado.

Grafica 18 “México: la inflacion y la inflacion rezagada, 1982-2005”.
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Fuente: Elaboracion propia.

De los casi 300 datos, aproximadamente, que tenemos de la inflacién rezagada obtuvimos
que su comportamiento promedio, durante enero de 1982 a diciembre 2005, es de 2.36 %

esto a pesar de que existen datos que llegan a ser casi 16 puntos porcentuales y poco menos
de cero.

Durante enero de 1982 a diciembre 2005, el dato de mayor valor de la inflacion rezagada es
15.462 % que corresponde al mes de febrero de 1988, ultimo afio de gobierno del
presidente Miguel de la Madrid. En cambio, el dato de menor valor es de -0.323 que
corresponde al mes de junio 2003, tercer afio de gobierno del presidente Vicente Fox
Quesada; los datos de la inflacion rezagada presentan una desviacion estandar de 2.57
unidades porcentuales, un coeficiente de asimetria de 1.9 lo cual indica que estos datos
presentan un sesgo positivo durante este periodo y con una curtosis de 4.43, esto es, la
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forma de los datos es leptocurtica (ver Cuadro 8 “México: estadisticos de las variables
seleccionadas, ene 1982 — dic 2005”).

Grafica 19 “México: regresion lineal entre la inflacion y la inflacion rezagada un periodo, 1982-2005”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se observa que la relacion lineal, de enero de 1982 a diciembre de
2005, entre las expectativas de la inflacion y la inflacion mensual es una relacidon positiva,
es decir, la relacion es directa lo que significa que un aumento en las expectativas de la
inflacion la inflacion mensual tiende a crecer.

Ecuacion 12 “Ecuacién simple: 7,_,”.

m = f (”t—l) = .=y + B
Entonces: 7, =0.2716+0.8817r,
Donde “t” de libros es t =1.98 ; y para las betas fﬂo =2.7869 fﬁl =31.4951. Por lo tanto, en

términos absolutos: fﬂo 31,

(H,:B, #0); teniendoa r> =0.7762 y r =0.881 (1-r =0.1189).

~
1

>t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

Con la ecuacion anterior se confirma la relacion directa que existe entre las expectativas de
la inflacion y la inflacion mensual, la correlacion lineal entre estas variables es de 77.62 %
dado que su coeficiente de determinacion es r’> =0.7762, esto implica que las expectativas
de la inflacion pueda explicar el 88.1 % (debido a que r =0.881) del comportamiento de la
inflacion mensual durante enero de 1982 a diciembre de 2005, sin embargo, no puede
explicar el 0.1189, esto indica que el 11.89 % est4 explicado por otros factores que no se
consideran en esta funcion, 7z, = f(7,_,).La ecuacion anterior nos indica que ante un

aumento de una unidad porcentual de las expectativas de la inflacion la inflacion mensual
crece un 0.8817 %.
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111.4.2.5 Oferta monetaria.

La teoria cuantitativa del dinero sostiene que: primero, en una economia el nivel de precios
depende de la cantidad de moneda que exista en un momento dado; segundo, las
variaciones que en el tiempo se registren en ese nivel de precios son directa y
perfectamente proporcionales de las variaciones en la cantidad de moneda.

Grafica 20 “México: inflacion y oferta monetaria, 1982-2005”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior, la oferta monetaria, presenta un comportamiento ciclico anual;
durante enero de 1986 a diciembre 2005, la oferta monetaria tuvo un comportamiento
promedio de 4.30 %; con un valor maximo de 39.104 % que corresponde al mes de
diciembre de 1987 (gobierno de Miguel de la Madrid), y un valor minimo de -15.604 % en
enero de 2000 (gobierno de Vicente Fox Quesada).

Durante enero de 1986 a diciembre de 2005, los datos de la oferta monetaria presentan un
coeficiente curtosis de 2.01, esto nos indica que la forma de estos datos es platicurtica; el
coeficiente de asimetria indica que los datos tienen un sesgo positivo dado que el
coeficiente de asimetria es de 1.22. La oferta monetaria tiene una desviacion estandar de
8.85 % durante enero de 1986 a diciembre de 2005 que, respecto a su media (4.30%) tiene

un coeficiente de variacion de 205.68 (ver Cuadro 8 “México: estadisticos de las variables
seleccionadas, ene 1982 — dic 2005”).

En la siguiente ecuacion se presenta la correlacion lineal que existe entre la oferta
monetaria y la inflacion. El signo positivo del pardmetro de la oferta monetaria (M)

confirma la relacion directa entre la oferta monetaria y la inflacion (ver Ecuacion 13
“Ecuacion simple: Ms™.).
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Ecuacion 13 “Ecuacion simple: M*”.
7o=f(M*) = z,=8,+AM°
Entonces: 7, =1.3377+0.1218M°
Donde “t” de libros es t =1.98; y para las betas fﬂo =8.6854 fﬂl =7.7759 . Por lo tanto, en
términos absolutos: fﬁo ;€ 5, >t aceptando, para todos los parametros, la hipétesis alternativa
(H, : B, #0); teniendo a r* =0.2025 y r =0.45 (1-r =0.5499).

Dado que los parametros de la ecuacion anterior son significativos, la oferta monetaria
puede explicar tan solo en un 45 % el comportamiento de la inflacion mensual porque su
coeficiente de correlacion parcial es r=0.45; la correlacion lineal que existe con la

inflacién es de 20.25 % indicado por el coeficiente de determinacion (> = 0.2025).

Grafica 21 “México: la inflacion y la oferta monetaria, 1982-2005.
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Fuente: Elaboracion propia.

La grafica muestra la relacion directa entre la oferta monetaria (eje horizontal) y la
inflacion mensual (eje vertical) que estd indicada por el signo positivo de la ecuacion que
aparece en la grafica y donde, ante un aumento de la oferta monetaria en una unidad
porcentual, la inflacion mensual aumenta en 0.1218.

Por lo anterior podemos observar que la oferta monetaria, durante enero de 1986 a
diciembre de 2005, no contribuye mucho a explicar el comportamiento de la inflacién
puesto que la diferencia del coeficiente de correlacion parcial con la unidad es de 0.5499
(1-r=0.5499), es decir, mas del 50 % queda sin explicar el comportamiento de la
inflacion por medio de la oferta monetaria.
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111.4.3 EI comportamiento de la inflacién en el gobierno del presidente Miguel de
la Madrid Hurtado, dic 1982 — nov 1988.

Hacia finales de la década de los setenta, el modelo de sustitucién de importaciones seguido
en México desde los afios de la posguerra, entra en una severa crisis. Es asi que a partir del
gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), fue sometida a un proceso de ajuste
estructural de orientacion al mercado. Cuando Miguel de la Madrid Hurtado asumio la
Presidencia de la Republica anuncid la necesidad de modernizar al pais la cual consistia en
el adelgazamiento del Estado para hacerlo mas eficiente y cumplir sus funciones de
gobierno. De esta forma se inicia la venta, cierre y liquidacion de entidades paraestatales;™
se reducen el gasto publico y los subsidios al consumo y México se incorpora al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT por sus siglas en inglés).

Cuadro 9 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 1982 —nov 1988”.

" Oferta de dinero
Inflacién

Periodo Inflacién mensual Salaro contractual T. c.real mensual (miles de pesos) 2002
(%) 2002=100 % 1 =100 Ms=kpy

%

Numero de datos 72 72 72 72 35

Sumatoria 384.54 2211.20 749.68 388.26 413.53

Media 5.34 30.71 10.41 5.39 11.82

Mediana 4.74 32.00 8.65 4.89 9.84

Moda #NIA 32.10 #N/A #N/A #N/A

Varianza 7.91 24.64 47.21 7.69 115.88

Desviacion 2.83 5.00 6.92 2.79 10.92

Estandar

Coeficiente de 117 0.97 1.39 120 0.41

asimetria

Coeficiente de 53.04 16.28 66.45 51.78 92.44

variacion

Curtosis 2.45 1.12 2.94 2.62 -0.013

Minimo 0.572 13.200 0.149 0.572 -8.922

Maximo 15.462 37.700 35.454 15.462 39.104

Rango 14.891 24.500 35.305 14.891 48.026

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

El sexenio de gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado, 1982-1988, se conoce como el
periodo de ajuste macroeconémico y apertura comercial® dado que es en este periodo que
se llevo a cabo un ajuste estructural (finanzas publicas y sector externo); también, en este
periodo se lleva a cabo el cambio de paradigma econdomico al pasar de un Estado
interventor y benefactor a un Estado donde s6lo debe garantizar el funcionamiento del libre
mercado alcanzando la méxima eficacia productiva y la asignacion optima de los factores
de produccidn, mejor conocido como “neoliberalismo”; en México reconocen tres politicas
generales de inclinacion neoliberal, como: la apertura, la privatizacién y la desregulacion.”’

» Durante 1982-1988 se autorizé la desincorporacion del 63% de las entidades paraestatales existentes del
periodo sefalado. Vid Ornelas Delgado, Jaime. (2001) El neoliberalismo realmente existe. Ed BUAP
“Coleccidn pensamiento econdmico”. México. p. 42.

% vid. Solis (1994) Medio siglo en la vida econémica de México, 1943-1993. pp. 3-7.

* Cfr. Ornelas Delgado, Jaime. (2001) El neoliberalismo realmente existe. pp. 13-90.
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Durante el gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado la inflacién tuvo un
comportamiento promedio de 5.34%, la variacion promedio del salario contractual es
30.71%, el tipo de cambio lo hizo en 10.41 %; las expectativas de los agentes econdmicos
sobre la inflacion fue de 5.39 % y la oferta monetaria varié en promedio en 11.82 unidades
porcentuales.

En el gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado el comportamiento promedio de
la inflacion, la variacién porcentual del salario contractual, la variacién promedio del tipo
de cambio real, las expectativas sobre la inflacion y la oferta monetaria es mayor al
comportamiento promedio de nuestro periodo de estudio, 1982 a 2005. Un ejemplo de esto
es que la inflacion mensual promedio en el periodo 1982-2005 es de 2.35% y durante el
gobierno del presidente Miguel de la Madrid fue de 5.34%, es decir, la inflacion promedio
de la inflacion es dos veces mas el valor promedio de la inflacion del periodo 1982-2005.

En el caso del salario contractual el comportamiento promedio en el gobierno del
presidente Miguel de la Madrid es de 30.71%, cuando en el periodo 1982-2005 fue de
17.46%, es decir, representa poco mas de la mitad de la inflacién promedio del gobierno de
Miguel de la Madrid. La variacion promedio del tipo de cambio real es 10.41% y la
diferencia que hay con la variacién promedio del tipo de cambio durante 1982-2005 es de
5.97%, es decir, la variacion porcentual del tipo de cambio real en el periodo de Miguel de
la Madrid es poco mas de dos veces el valor promedio de 1982-2005 que es 4.44%. Las
expectativas sobre la inflacion, similar al comportamiento de la inflacion mensual, tuvieron
un comportamiento promedio de 5.39% que viene a ser el doble del promedio que se tuvo
en el periodo 1982-2005 que fue de 2.36%. En cuanto a la oferta monetaria, la variacion
promedio, durante el gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado, fue de 11.82% que es mas
dos veces el valor promedio de la variacion de la oferta monetaria durante 1982-2005 que
es de4.30%.

Grafica 22 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic
1982-nov 1988”.
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En el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado es cuando se presenta un serio problema de
inflacion ya que es en ese periodo, dic 1982 —nov 1988, donde se presento el méximo valor
de la inflacion mensual que es de 15.462% en enero de 1988 —ver Grafica 9 “México: INPC
(2002=100) e inflacion, dic 1982 — nov 1988 (De la Madrid)”— que signific6 una inflacion
anualizada de 461.4176%, esto se vio reflejado al siguiente mes cuando, en febrero de
1988, la inflacion anual fue de 179.7319 %.

Durante el gobierno de Miguel de la Madrid el salario contractual, el tipo de cambio, las
expectativas de la inflacion y la oferta monetaria es cuando se registrd el maximo valor de
cada una estas variables, tal como se puede ver en la Grafica 13 “México: inflacion,
salarios, tipo de cambio, inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, 1982-2005” y en la
Grafica 22 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion rezagada (t-1) y
oferta monetaria, dic 1982-nov 1988”, de esta forma, no es de extrafiarse que, también, se
haya tenido la tasa de mayor inflaciéon mensual en este sexenio dado que la relacion causa-
efecto que existe entre la inflacion y las variables mencionadas es una relacion directa.

Obsérvese que, en la Grafica 22 (“México: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion
rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic 1982-nov 1988”), los datos de mayor valor del salario
contractual, el tipo de cambio y la oferta monetaria estan antes del dato de mayor valor de
la inflacion mensual. En el caso de las expectativas sobre la inflacion, es la unica variable
que presenta el dato de mayor valor un mes después, esto se debe a que se arraigan habitos
de elevacion de precios por parte de los agentes econdmicos, es por eso que, las
expectativas sobre la inflacion disminuyen después de que se ha visto una disminucion de
la inflacion.

La siguiente ecuacion es el resultado de una estimacion multiple con dos variables, que nos
ayuda a explicar el comportamiento de la inflacion mensual durante el sexenio de Miguel
de la Madrid, dic 1982 — nov 1988:

Ecuacion 14 “Ecuacion multiple: t.c. 77,_,”

m = f(te,z,) = m =B+ e+ B,
Entonces: 7, =0.5849+0.2797t.c.+0.3418, ,
Donde “t” de libros es t =2.0; y para las betas fﬂo =2.02 fﬂl =11.9312 fﬁz =5.8844. Por lo

tanto, en términos absolutos: fﬁﬂ;t 5 ;fﬂ2 >t aceptando, para todos los pardmetros, la
hipétesis alternativa (H, : B, #0); teniendo a r*=0.8533 y r=0.9237 (1-r=0.0762);

con “F” en libros F, =3.13 y un “F” calculada F. =200.6793, asi que, F.>F..

A

Esta ecuacion cuenta con un coeficiente de determinacion de r> =0.8533, lo cual quiere
decir que, la relacién directa que hay entre el tipo de cambio y las expectativas de la
inflacion con la inflacién mensual, en el sexenio de Miguel de la Madrid (dic 1982 — nov
1988), tienen una correlacion lineal del 85.33 %; y por ende, su coeficiente de correlacion
parcial es r =0.9237, esto es, el tipo de cambio junto con las expectativas de la inflacion
contribuyen a explicar la inflacion en un 92.37 %; podemos afirmar esto ya que la “F”
calculada es mayor a la “F” en libros.
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El tipo de cambio y las expectativas sobre la inflacion contribuyen a explicar el
comportamiento de la inflacion mensual; los coeficientes del tipo de cambio y las
expectativas de la inflacion expresan en qué cantidad aumenta la inflaciéon mensual. Es por
eso que, de lo anterior, si el tipo de cambio (t. ¢.) aumenta en una unidad porcentual, ceteris
paribus, la inflacion mensual crece en 0.2797 % vy, ante el aumento de las expectativas
sobre la inflacion (7, ), manteniendo el mismo supuesto de ceteris paribus, la inflacion
mensual aumenta en 0.3418 %.

111.4.3.1 Los salarios.

Durante el sexenio de Miguel de la Madrid, dic 1982 — nov 1988, los salarios tienen un
comportamiento promedio de 30.71 % (ver Grafica 23 “México: la inflacion y salario
contractual, dic 1982 —nov 1988”). En enero de 1988 se registrd la tasa de mayor inflacion
mensual y, sigue siendo, la tasa de mayor inflacion tanto del periodo de Miguel de la
Madrid y del periodo de 1982 a 2005; también, a su vez, el salario contractual llega a su
punto maximo en mayo de 1987, notese que el mayor valor del salario contractual le
antecede a la mayor tasa de inflacion mensual durante el sexenio de Miguel de la Madrid.

Grafica 23 “México: la inflacion y salario contractual, dic 1982 —nov 1988”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Debido al aceleramiento de la inflacion que se presentd entre 1982-1988, los esfuerzos de
la administracion en turno se orientaron a combatir frontalmente la inflaciéon por medio de
una politica de concertacion, conocida con el nombre de pacto de solidaridad econdomica
(PSE) que entrd en vigor 15 de diciembre de 1987. Las acciones programadas dentro de
este esfuerzo de estabilizacion consistieron en el saneamiento de las finanzas publicas, la
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restriccion crediticia, la fijacién virtual del tipo de cambio, la apertura comercial y la
concertacion social.

Durante este periodo el salario contractual presentd una desviacion estandar de 5 %, sus
datos presentan un sesgo negativo lo cual quiere decir que la mediana es mayor a la media
(ver Cuadro 9 “M¢éxico: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 1982 — nov 1988”),
también, los datos del salario contractual presentan una forma platicurtica dado que el
coeficiente de curtosis es menor a tres.

Cuando el PSE se concert6, inmediatamente, el efecto se vio reflejado en la inflacion tal
como se puede ver en la Grafica 23 (“México: la inflacion y salario contractual, dic 1982 —
nov 1988”). Para diciembre de 1987 el salario contractual es de 36.3 %, un mes después,
cuando ya se habia concertado el PSE, en enero de 1988 el salario es de 23.6 %, es decir,
por medio del pacto el salario disminuy6 12.7 %, esto es, el salario disminuy6 una tercera
parte de lo que representaba en el mes de diciembre de 1987.

La tasa de inflacion, en el mes de enero de 1988, fue 15.462 %, un mes después, en febrero
de 1988, fue de 8.341%; esto es, en febrero de ese mismo afio, la inflacion fue 7.12 %
menos lo cual refleja el impacto del PSE que se puso en marcha, es decir, la inflacion
disminuyd en casi un 50 % respecto al mes anterior.

Lo anterior nos hace ver que cuando el PSE entrd en marcha, a finales de 1987, mediante
una politica de ingresos las autoridades persuadieron a los sectores de interés econdmico
(empresarios, trabajadores y demas participantes) la reduccion o el retardo de aumentos
que, en otras circunstancias pudiesen registrarse en precios, salarios, rentas, dividendos y
otras formas de ingreso monetario. De esta forma el salario paso de 36.6 %, en diciembre
de 1987, a 23.6 %, en enero de 1988; también, esta disminucion del salario tuvo que tener
un impacto en el comportamiento de la inflacion mensual que paso de 15.462 %, en enero
de 1988, a 8.341 %, en febrero de 1988, sin embargo, no podemos decir que solo el salario
hizo que la inflacion disminuyera en esa cantidad porque, como lo planteamos en el
capitulo I, existen otras variables que impactan en el comportamiento de la inflacién.

El salario es una variable que contribuye a explicar el comportamiento de la inflacion ya
que mantiene una relacion directa con ésta, sin embargo, con los datos del salario
contractual y la inflacion mensual de este sexenio, no se encontrd una ecuacion (de
estimacion lineal simple) que fuera significativa, es decir, estadisticamente los datos del
salario contractual no sirven para explicar el comportamiento de la inflacion mensual
durante este periodo sexenal, diciembre 1982 — noviembre 1988.

[l1.4.3.2  Tipo de cambio.

Cuando se establecid el pacto de solidaridad econdomica (PSE), el 15 de diciembre de 1987,
entre los pactos se establecio la fijacion del tipo de cambio virtual, el cudl tuvo repercusion
en el comportamiento de la inflacion mensual.

Durante el sexenio del presidente Miguel de la Madrid Hurtado, la variacion del tipo de
cambio real (2002 = 100) tuvo un comportamiento promedio de 10.41 % y el maximo fue
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de 35.454 %, en diciembre de 1987, lo que hace tener una diferencia de 25.044 % respecto
a la media, esto es, en diciembre de 1987 significo 25.044 unidades porcentuales mas del
promedio. Hasta septiembre de 1988 fue cuando se registré la menor variacion del tipo de
cambio real que fue de 0.1488 %, obsérvese que en menos de un afio el tipo de cambio real
tuvo una disminucién enorme tal como se puede ver en la Grafica 24 (“México: inflacion y
tipo de cambio real, dic 1982 —nov 1988”).

Los datos del tipo de cambio real (2002=100) presentan una desviacion estdndar de 6.92 %
con un coeficiente de asimetria de 1.39 esto indica que presentan un sesgo positivo, es
decir, la media es mayor a la mediana y la moda (ver Cuadro 9 “México: estadisticos de las
variables seleccionadas, dic 1982 — nov 1988”), la forma de estos datos es platictrtica, si
tomamos en cuenta dos decimales del coeficiente de curtosis.

Grafica 24 “México: inflacion y tipo de cambio real, dic 1982 —nov 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Una de las variables que hizo posible que la inflacion mensual en dos meses, de enero a
marzo de 1988, bajara 10.341 unidades porcentuales fue el tipo de cambio real (junto con
otras, por ejemplo el salario contractual). Y es que, el tipo de cambio, unos meses antes,
bajo en dos meses 25.571 unidades porcentuales; asi, por ejemplo, cuando el tipo de
cambio en diciembre de 1987 era 35.4535 % en enero de 1988 fue 26.8194 % y la inflacion
mensual de ser, en enero de 1988, pasé a 8.341%, en febrero de ese mismo afo.

En la grafica anterior se puede observar que ante una disminucion de la variacion del tipo
de cambio provocada por la devaluacion que se realiz6 en diciembre de 1987,
inmediatamente, un mes después, la inflacién hace lo propio; asi, por ejemplo, cuando el
tipo de cambio disminuy6 en 8.6341% la inflacion lo hizo en 7.121 %, al mes siguiente,
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cuando el tipo de cambio bajo 16.9372 % la inflacion lo hizo en 3.22 %; y ahora, si
sumamos la disminucién de estos dos meses tenemos que, la variacion del tipo de cambio
real disminuye en 25.571 % y la inflacion lo hizo en 10.341% (ver Grafica 24 “México:
inflacion y tipo de cambio real, dic 1982 —nov 1988”).

De esta forma podemos ver que la relacion que existe entre estas variables (tipo de cambio
real e inflacion) es una relacion directa y, sin embargo, hasta aqui, no podemos decir que
ante la disminucién de una unidad del tipo de cambio la inflacion disminuye, igualmente,
en una unidad porcentual. La siguiente ecuacioén nos ayuda a decir cual seria la variacion de
la inflacion ante un aumento (o disminucidn) del tipo de cambio durante el sexenio de
gobierno del presidente Miguel de la Madrid, diciembre de 1982 a noviembre 1988.

Ecuacién 15 “Estimacion simple: t. ¢.”.

m = f(tc) = 7, =B, +Btc.
Entonces: 7, =1.5764+0.3615t.c.
Donde “t” de libros es t =2.0; y para las betas fﬁn =5.5017 fﬁ,] =15.7393. Por lo tanto, en

términos absolutos: f, ;{
B’ B

:p, #0); teniendo a - =0. y r=0. .
H :8 #0 iendo a r* =0.7796 0.8829

>t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

Durante el sexenio de gobierno del presidente Miguel de la Madrid, diciembre 1982 a
noviembre 1988, el tipo de cambio tiene una relacion lineal con la inflacion mensual de

77.96 %, puesto que su coeficiente de determinacion es r° =0.7796; y, dado que, la “t”
calculada para los parametros de la ecuacion es mayor a “t” de libros, esta ecuacion nos
indica que la variacion del tipo de cambio real puede explicar en un 88.29 % el
comportamiento de la inflacion.
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Grafica 25 “México: regresion lineal entre la inflacion y tipo de cambio real, dic 1982- nov 1988”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se observa la relacion directa que plantea la teoria de la CEPAL entre
el tipo de cambio y la inflacion, ademas, se muestra la ecuacion matematica a un lado de la
linea de regresion y el coeficiente del tipo de cambio indica que ante un aumento de éste en
una unidad porcentual la inflacion mensual aumenta 0.3615 %. Sin embargo, sabemos que
existen otras variables que contribuyen a explicar el comportamiento de la inflacion y esto
es algo que no podemos olvidar.

I1.4.3.3  Expectativas de la inflacion.

Dada la experiencia de los agentes econdmicos (trabajadores, empresarios, Estado, etc) del
persistente aumento de la tasa de inflacién se arraigaron habitos de elevacion del nivel
general de precios por parte de estos participantes en la economia, a la cual se generaba una
inercia que no se puede menospreciar, es por eso que, los agentes al extrapolar sus
expectativas de la inflacion hacian que éstas repercutieran en sus decisiones esperando una
tasa de inflacion similar a la anterior y que, sabiendo de las politicas para combatir la
inflacion, de esta forma, estarian tomando la mejor decision.
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Grafica 26 “México: inflacién e inflacion rezagada (t-1), diciembre 1982 — noviembre 1988”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la gréafica anterior se observa que cuando la inflacion era de 15.462 %, en diciembre de
1987, las expectativas sobre la inflacion de los agentes, a pesar de que el PSE se inicio el
dia 15 de ese mismo mes, no disminuian porque en febrero de 1988 los agente econdomicos
(empresarios, trabajadores, etc.) esperaban esa misma tasa de inflacion; después, de que en
febrero de 1988 la inflacion mensual fue de 8.341 % los agentes mantuvieron esa tasa de
inflacion al siguiente mes y no esperar menos hasta que se registrara una tasa menor a la
que ellos esperaran.

Partiendo de esa logica podemos decir que el comportamiento de las expectativas de los
agentes econdmicos (empresarios, trabajadores, consumidores, Estado, etc.) en promedio
fue de 5.39 % durante el periodo de gobierno de Miguel de la Madrid, diciembre 1982 -
noviembre 1988.

Las expectativas sobre la inflacion de los agentes econdmicos presentaron una forma
platicurtica (porque su coeficiente de curtosis es 2.62) con una desviacion estandar de
2.79%, también, éstas tienen un sesgo positivo, esto es, que la media es mayor a la mediana
y moda (si es que hay), esto se sabe gracias al coeficiente de simetria que tiene un valor de

1.20 (ver Cuadro 9 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 1982 — nov
1988”).

De diciembre de 1982 a noviembre del988, el valor minimo de las expectativas de la
inflacion fue en octubre de 1988, con un valor de 0.572 % esto se debi6 a que un mes antes
la inflacion mensual habia registrado ese mismo valor, sin embargo, a partir del siguiente
mes tendieron a aumentar.
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Grafica 27 “México: regresion lineal entre la inflacion y la inflacion rezagada (t-1), diciembre 1982 —
noviembre 1988”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se observa la relacion directa que las expectativas de la inflacion
mantiene con la inflacion mensual durante el gobierno de Miguel de la Madrid, dic 1982-
nov 1988. En la ecuacion siguiente se expresa matematicamente esta relacion, por el signo
positivo del pardmetro de las expectativas ( 7, , ).

Ecuaci6n 16 “Estimacion lineal simple: 7,_, .

m = f (”H) = 7= py+ P
Entonces: 7, =1.2814+0.75277,_,

A

Donde “t” de libros es t=2.0; y para las betas fﬂo =2.60 t,

>t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

=9.2618. Por lo tanto, en
términos absolutos: fﬂ ;fﬂ
0 1

(H,:B,#0); teniendo a r* =0.5506 y r =0.742.

El planteamiento tedrico de las expectativas sobre la inflacion establece una relacion
directa entre éstas, el cual se justifica, en la ecuacion anterior, por medio del signo positivo
del coeficiente de las expectativas (7,,) y se puede ver en la Grafica 27 (“México:

regresion lineal entre la inflacion y la inflacion rezagada (t-1), diciembre 1982 — noviembre
1988”).

Lo que nos indica el coeficiente de las expectativas sobre la inflacion es que, ante un
aumento de éstas en una unidad porcentual, la inflacion durante este periodo crecid en
0.753 %; dado que esta ecuacidén es significativa (porque las “t” calculada de los
parametros es mayor a la “t” de libros) sirve para establecer que la relacion lineal que hay
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entre ellas es de 55.06 % (por su coeficiente de determinacién que es r’> =0.5506) lo que
significa que las expectativas de la inflaciéon pueden explicar el comportamiento de la
inflacion en un 74.2 %.

111.4.3.4 Oferta monetaria.

Uno de los principales rasgos que caracterizd el cambio de paradigma econdmico en
Meéxico, en los afos de la década de los ochentas, 1983-1988, fue la implementacion de
sustituir una politica monetaria neutra por una activa, consistente en la restriccion de la
circulacion monetaria. Asimismo, se contrae el gasto publico para combatir la inflacion,
considerada como un fendmeno estrictamente monetario y cuyo control, por tanto, depende
tanto de la astringencia monetaria (frenando el consumo y la inversidon), como de la
disciplina en el gasto publico y de su equilibrio.

De esta forma tenemos que, mediante el planteamiento de la teoria cuantitativa de la
inflacidn, la oferta monetaria es considerada la principal variable que provoca el fenomeno
inflacionario y que la solucidn para ello es mantener el control por medio de una politica
monetaria restrictiva.

Definiendo la oferta monetaria no por los agregado monetarios (M1, M2, M3 y M4) y si
por el planteamiento tedrico (M® = kPY) observamos que, con datos de enero de 1986 a
noviembre de 1988, el comportamiento de la variacion de la oferta monetaria es tal como se
muestra en la siguiente Grafica 28 (“M¢éxico: inflacion y oferta monetaria, diciembre 1982
—noviembre 1988”).

El comportamiento promedio de la oferta monetaria, de diciembre 1982 a noviembre 1988,
fue 11.82 %. Teniendo un coeficiente de simetria 0.41, lo que significa que las variaciones
de la oferta monetaria tienen un sesgo positivo; también, tienen una forma platictrtica
debido a que su coeficiente de curtosis es menor a tres (-0.013).

Durante el periodo de gobierno del presidente Miguel de la Madrid, la mayor variacién de
la oferta monetaria es de 39.104 %, en diciembre de 1987, y, en septiembre de 1988, fue
cuando la variacion de la oferta monetaria se registr6 con -8.992 %. Mientras que la
inflacion mensual registro, en enero de 1988, una tasa, como maximo en el gobierno de
Miguel de la Madrid, de 15.462 % y, en septiembre de 1988, se tuvo una tasa de inflacion
mensual de 0.572 %.
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Grafica 28 “México: inflacion y oferta monetaria, diciembre 1982 — noviembre 1988”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se observa que el maximo valor de la variacion de la oferta monetaria
estd antes del maximo valor de la inflacion mensual y que, ante una disminuciéon de la
oferta monetaria, el comportamiento de la inflacion tiende a disminuir (con retraso de un
mes). Asi, por ejemplo, cuando la oferta monetaria paso de 39.1042 %, en diciembre de
1987, a 23.8275 %, en enero de 1988, lo que significa una disminucion de 15.2767 %, la
inflacion disminuia, un mes después, 7.121 unidades porcentuales; esto es, la inflacion paso
de 15.462 %, en enero de 1988, a 8.341 %, en febrero de 1988.

Con base en la teoria cuantitativa del dinero (M*=kpy), la cual establece que la oferta
monetaria mantiene una relacion directa con la inflacion; es decir, cuando la oferta
monetaria aumenta, manteniendo constante todo lo demads, esto es, la proporcion de saldos
monetarios (k) y el nivel de producto (p), la inflacion aumenta en la misma proporcion en
que lo hace la oferta monetaria. Sin embargo, en la Grafica 28 (“México: inflacion y oferta
monetaria, diciembre 1982 — noviembre 1988”) ante el aumento de “x” unidades de la
oferta monetaria no corresponden las mismas unidades de aumento para la inflacion, esto se
debe a que, en la vida real, el supuesto ceteris paribus (k y p) no es valido.

Sin embargo, mediante una estimacion lineal simple podemos saber cuantas unidades
porcentuales aumenta la inflacion cuando la oferta monetaria lo hace en una unidad
monetaria. La siguiente ecuacién nos ayuda a establecer la cantidad que aumenta la
inflacién durante el periodo de gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado,
diciembre 1982 a noviembre 1988.

Ecuacion 17 “Estimacion lineal simple: M5”.

m=1(M*) = 7=, +BM"
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Entonces: 7z, =4.0198+0.1797M*®
Donde “t” de libros es t =2.042; y para las betas t, =5.666 fﬂl =4.0508 . Por lo tanto, en

~
0

términos absolutos: f, ;f, >t aceptando, para todos los pardmetros, la hipdtesis alternativa

B’ "B
(H,:B,#0); teniendoa r* =0.3321 y r =0.5762.

A
1

La relacion directa entre la oferta monetaria y la inflacion que establece la teoria
cuantitativa del dinero es confirmada con el signo positivo del coeficiente de la oferta
monetaria (M®). Esta ecuacion por ser significativa, estadisticamente hablando, nos dice
que ante un aumento en la variacion de la oferta monetaria, la inflacion crece en 0.1797
unidades porcentuales; ademds, con un coeficiente de determinacion r>=0.3321 la
correlacion lineal que existe entre la oferta monetaria y la inflacion mensual es 33.21 %, lo
que implica tener un coeficiente de correlacion parcial r=0.5762, es decir, la oferta
monetaria puede explicar el comportamiento de la inflacion en un 57.62 %.

Grafica 29 “México: regresion lineal entre la inflacion y la oferta monetaria, dic 1982 — nov 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Los datos de la oferta monetaria y la inflacion mensual que estan representados en la
grafica de nube de puntos (ver “México: regresion lineal entre la inflacion y la oferta
monetaria, dic 1982 — nov 1988”) se ve claramente que, durante el gobierno del presidente
Miguel de la Madrid Hurtado, se cumple la teoria cuantitativa del dinero ya que la linea de
regresion presenta una pendiente positiva.

111.4.4 EI comportamiento de la inflacion en el gobierno del presidente Carlos
Salinas de Gortari, dic 1988 — nov 1994.
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Con el gobierno de Carlos Salinas de Gortari se acentta el retiro del Estado de la actividad
econdmica bajo su propuesta del “liberalismo social”; ain mas, el gobierno de Salinas
plantea llevar hasta sus ultimas consecuencias el proyecto de “cambio estructural de
orientacion al mercado”. Es decir, el Estado en el gobierno de Salinas de Gortari no es
intervencionista ni nacionalizador son promotor, articulador y garante del funcionamiento
del libre mercado.*®

Durante el gobierno del presidente Carlos Salinas de Gortari el comportamiento promedio
de la inflacion mensual es de 1.24 %; que a diferencia del periodo anterior (diciembrel982
—noviembre 1988) es 4.10 % menos puesto que el promedio fue 5.34 % vy, a diferencia del
periodo 1982 — 2005 que es de 2.35 %, por lo tanto la diferencia que hay es de 1.11 %
menos. Es entonces en el periodo de Salinas de Gortari donde se empieza a estabilizar el
comportamiento de la inflacion.

Cuadro 10 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 1988 —nov 1994”.

Inflacion ‘ Oferta de dinero
Periodo Inflacién mensual Salaro contractual T.c.real mensual (miles de pesos) 2002
(%) 2002=100 % 1 =100 Ms=kpy
%
Nimero de datos 72 72 72 72 72
Sumatoria 89.15 938.33 108.92 89.95 236.21
Media 1.24 13.03 1.51 1.25 3.28
Mediana 1.00 13.90 1.42 1.01 2.47
Moda #NIA 12.60 #N/A #NIA #NIA
Varianza 0.65 24.52 1.43 0.65 72.00
Desviacion 0.81 4.99 1.20 0.81 8.54
Estandar
Coeficiente de 182 002 0.80 182 104
asimetria
Coeficiente de 65.82 38.26 79.62 64.89 260.45
variacion
Curtosis 4.58 -0.96 2.13 4.63 1.54
Minimo 0.409 4.247 -0.965 0.409 -13.246
Maximo 4.826 22.640 5.801 4.826 26.951
Rango 4.417 18.393 6.766 4.417 40.197

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

El salario contractual tiene una variacion promedio de 13.03 %, que es 4.43 % menos del
periodo general (1982-2005) y 17.68 % menos con el periodo de gobierno anterior
(diciembre 1982 — noviembre 1988). También con el salario contractual se puede observar
que la variacion de éste se acentiia mas, esto se debid a que, a finales del gobierno del
presidente Miguel de la Madrid, se llevo a cabo el pacto de solidaridad econémica (PSE)
obteniéndose resultados favorables.

La variacion del tipo de cambio real, durante el gobierno del presidente Carlos Salinas de
Gortari, mantuvo un comportamiento mas estable ya que su variacion, en promedio, fue de
1.51% (ver Grafica 30 “Mexico: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion rezagada
(t-1) y oferta monetaria, dic 1988-nov 1994”). La variacién promedio del tipo de cambio,
respecto al periodo general (1982-2005) que fue de 4.44%, disminuy6 en 2.93% y 8.90%

¥ Cfr. Ornelas Delgado, Jaime. (2001) El neoliberalismo realmente existe. pp. 13-90.
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respecto al periodo del gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado donde la variacién
promedio del tipo de cambio real fue de 10.41%.

Grafica 30 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic
1988-nov 1994”.

30.0

Oferta monetaria; Salarios contractuales;
Dic-1990; max: 26.9511 ? Jun-1991; max 22.64

25.0

20.0 A
Tipo de cambio;
Mar-1994;
15.0 4 max 5.8007
Inflacién mensual;
Ene-1990;

10.0 17 max 4.826

5.0 4

A\

0.0

T

Inflacién rezagada;
Feb-1990;

-5.0 4

-10.0 4 max 4.8262

-15.0
o) (2] D O O (2] ()] o O o o o o o bl bl o~ -~ N o N N o N | o™ o o M ™ < < < < <
QO DD QPP O RPPPP I QPP YPRPIYPFPYIFHF PP IR
o QO = c o B o Q = =4 o s o Qo = c o B o Q = = o s o Q = = o o o Q = =4 (=] s
= Qo o .= Qo J S e} o .= Qo J S —— Qo o .= Qo O
a3 oo PPt Poo s obftsPooffts oLl o

‘—Inflacién mensual = Salarios contractuales === Tipo de cambio == Inflacion rezagada == Oferta monetaria

Fuente: Elaboracion propia.

Las expectativas sobre la inflacion fueron mas estables a medida que la inflacion tendia a
estar mas cercana a cero; por esta razon las expectativas sobre la inflacion tuvieron un
comportamiento promedio de 1.25%, que resulta ser muy similar al comportamiento de la
inflaciéon mensual que fue de 1.24% por lo mencionado anteriormente. Y similar a la
inflacion, las expectativas sobre la inflacion en el gobierno de Salinas fueron 4.14% menos
del periodo de Miguel de la Madrid y 1.11% del periodo general (1982-2005).

Tal como se muestra en la Grafica 30 (“México: inflacion, salarios, tipo de cambio real,
inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic 1988-nov 1994”) la oferta monetaria tiene
un comportamiento estacional, es decir, responde al comportamiento de calendario que esta
en funcion de otras variables (como la tradicion, temporadas, etc.). Durante el gobierno del
presidente Salinas de Gortari la oferta monetaria tuvo una variacion promedio de 3.28%
que, a diferencia con el periodo general (1982-1988), es menor en 1.02% lo que a primera
vista no resulta ser tan grande, sin embargo, si se compara con la variacion promedio del
gobierno del presidente Miguel de la Madrid, la diferencia que hay entre ellos es de 8.53
unidades porcentuales, es decir, la oferta monetaria disminuye en mas de la mitad en el
gobierno del presidente Salinas respecto al gobierno de Miguel de la Madrid.

111.4.4.1 Los salarios.

Los pactos econdmicos que se disefiaron en los gobiernos del presidente Salinas de Gortari
y Miguel de la Madrid, El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y el Pacto para la
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Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE),” fueron con el objetivo, en el caso de los
salarios: corregir la inercia salarial, es decir, los acuerdos con los trabajadores se centraron
en el abandono de los contratos de corto plazo con indizacidon “ex-post” completa y la
adopcidn de contratos de mas largo plazo definidos en términos de una inflacion anticipada
(indizacidn “ex-ante”).

Grafica 31 “México: inflacion y salario contractual, dic 1988 — nov 1994”.
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Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma ante un comportamiento promedio de 30.71%, en el gobierno de Miguel de
la Madrid, paso a 13.03% en el gobierno del presidente Salinas de Gortari, es decir, se
disminuyo el salario (en nuestro caso el salario contractual) en 17.68 unidades porcentuales
que representa disminuir el salario en mas de la mitad (con esto podemos imaginar el costo
que sufrieron todos los mexicanos en ese tiempo).

En el andlisis de forma de distribucion, en el gobierno del presidente Salinas de Gortari los
datos del salario contractual presentaron un pequefio sesgo hacia la izquierda, dado que su
coeficiente de asimetria fue -0.02, con una desviacion estandar de casi 5 % (4.99) y que, la
forma de los datos, es platicurtica porque el coeficiente de curtosis es menor a tres (-0.96).

En ese periodo (1988-1994) el maximo valor del salario contractual fue de 22.64%, en
junio de 1991, para ese mismo mes y afio, la tasa de inflaciéon mensual fue de 1.049%; tal
como se puede observar en la Grafica 31 (“México: inflacion y salario contractual, dic 1988
— nov 1994”) que, cuando el salario contractual llega a su maximo valor, la tendencia
positiva cambia a una negativa. Cuando la inflacion mensual registra su maximo valor de
4.826 %en el gobierno del presidente Salinas de Gortari, en enero de 1990, la tendencia de
los salarios es de crecimiento. Estas son algunas de las razones por las que el salario, en una

¥ Cfr. Aspe Armella, Pedro (1993) El camino mexicano de la transformacién econdmica.
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ecuacion de regresion simple, no es significativo para explicar el comportamiento de la
inflacion.

[l1.4.4.2 Tipo de cambio.

En diciembre de 1987 se realizo una devaluacion del 30%, después de la cual la paridad se
mantendria constante durante 1988. Posteriormente, se estableceria un desliz ligero del tipo
de cambio, reduciéndose la tasa del mismo hasta el 11 de noviembre de 1991, fecha en la
cual se elimind el tipo de cambio controlado y se estableci6 una banda cambiaria cuyo piso
se mantenia constante y el techo de la banda se deslizaba de acuerdo a una trayectoria
preestablecida, el tipo de cambio se mantuvo en el interior de la banda hasta diciembre de
1994. Durante el tiempo en que, el PECE, se ponia en practica, es decir 1989-1991,
mediante una politica crediticia muy restrictiva,”® la variacion del tipo de cambio real
tendid a presentar un comportamiento mas estable en el resto del sexenio (1992-1994).

Grafica 32 “México: inflacion y tipo de cambio, dic 1988 — nov 1994”.

Tipo de cambio real; /'?
Ene-1990; 5.0474 \ Tipo de cambio real; .

6.000 -

Mar-1994;
méaximo 5.8007

5.000 - Inflacién mensual;

Ene-1990;
méaximo 4.826

4.000 -

3.000 -

Inflacién mensual;
Oct-1993;

2.000 4"
; minimo 0.409

1.000 4

0.000

"T c. real ; May-1994;

minimo -0.9655 \
-1.000 - ' (]

W ODDDDDND DO OO OO0 O A A oA o oddN NN NN ND DM ® MmN T T Y YT

D Q QD B QP DB P PP PR PP RPRPY PR RPP R PRPRPPPR PR R QPR

O 9 5 € 08 O a9 x5 < 08B Lasc o B Lasc o8B oL as<c o8B O asc o8

A © 2 5 9 8 30 2 5 98702 35 987302 35 987302 35 R F30 2 35 oK

O FP /5 005 ” 00 s 00 dnm g0 <m0 <»”m g0
Inflacién mensual - - - - - T. c. real 2002=100 %

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de diciembre de 1991, la wvariacion del tipo de cambio real tiene un
comportamiento mas estable, es decir, la variacion estd mds cercana al cero, a excepcion
del dato mayor en este periodo, registrado en marzo de 1994, que fue de 5.8007% y que,
dos meses después, se presentaria el minimo con -0.9655.

Durante el gobierno del presidente Carlos Salinas de Gortari, el comportamiento promedio
de la variacion del tipo de cambio real fue de 1.51%, que respecto al periodo general (1982-
2005) representa 2.93% menos y, respecto al periodo de gobierno del presidente Miguel de

30 Cfr. Aspe Armella, Pedro (1993) EI camino mexicano de la transformacion econémica”. pp. 39-42.

I11-162



Capitulo 11 [11.4 Explicacion de la inflacion en
Meéxico por sus causas, 1982-2005

la Madrid, es 8.90% menos dado que el promedio del periodo general es 4.44% y 10.41% el
de Miguel de la Madrid.

En el mes en el que la tasa de inflacion registra su maximo valor, en el periodo de gobierno
de Miguel de la Madrid, que fue de 4.826%, el tipo de cambio presenta su primer valor
maximo del sexenio. Ahora, respecto a su media, el dato de mayor variacion del tipo de
cambio real es de 4.288 %, lo que significa que, a pesar de tener un dato de 5.801 %, como
maximo, significa se casi cuatro unidades porcentuales mds de su promedio, de este
periodo, y tan s6lo es la mitad del promedio del periodo pasado (1982-1988) que fue de de,
alrededor, diez unidades porcentuales.

La forma de la distribucion de los datos, para la variacion del tipo de cambio real, presenta
un coeficiente de asimetria igual a 0.80, es decir, tiene sesgo positivo; y el coeficiente de
curtosis, dado que es 2.13 (menor a 3) los datos del tipo de cambio tienen una forma
platicurtica durante el periodo de estudio.

Grafica 33 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio real, dic 1988 — nov 1994”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), se mantiene la relacion
directa que la CEPAL plantea al decir que, en economias, como la de México, enfrentan el
problema del tipo de cambio al intentar mantener un poder de compra de la moneda
nacional mediante la devaluacion. Con forme a este planteamiento se realizd una
estimacion lineal para justificar el crecimiento de la inflacion ante el aumento de una
unidad porcentual del tipo de cambio real.

Ecuacion 18 “Estimacion lineal simple: tipo de cambio”.

m = f(tc) = 7, =B, +Btc.
Entonces: 7, =0.5356+0.4643t.c.
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Donde “t” de libros es t=2.0; y para las betas fﬂo =4.7225 'fﬂ1 =7.894 . Por lo tanto, en

términos absolutos: f, ;f, >t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

BB
(H,:B, #0); teniendo a r’ =0.4709 y r =0.6862.

~
1

Dado que la ecuacion anterior es significativa, es decir, el valor de “t” calculad es mayor al
valor de “t” de libros, el coeficiente de determinacién nos indica que el tipo de cambio,
durante este periodo (1988-1994), estd relacionada linealmente en un 47.09%
(r*=0.4709), es decir, los datos del tipo de cambio estan cerca de la linea de regresion
(ver Grafica 33 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio real, dic
1988 — nov 1994”).

De esta forma, la ecuacion de regresion nos indica que la variacion del tipo de cambio real
contribuye a explicar en un 68.62% el comportamiento de la inflacion mensual durante el
gobierno de Miguel de la Madrid, porque el coeficiente de correlacion parcial es
r =0.6862 . Asi, el coeficiente del tipo de cambio indica el aumento de la inflacién cuando
la variacion del tipo de cambio real crece en una unidad porcentual; es decir, cuando la
variacion del tipo de cambio aumenta en una unidad porcentual la inflacion crece en 0.6862
unidades porcentuales.

11.4.4.3  Expectativas de la inflacion.

Tal como Pedro Aspe dice: ““congruencia mas credibilidad igual a confianza. para
restaurar y mantener la credibilidad en las autoridades es preciso reforzar la confianza de
la poblacién, establecer claramente desde un principio objetivos macroeconémicos y
definir el papel del Estado en la economia. La credibilidad no es un regalo, sino debe
ganarse; se construye paso a paso y se apoya en los hechos y en la congruencia. Mas adn,
no es algo que se adquiere de una vez para siempre, ya que puede perderse en cualquier

momento”.*!

De esta forma podemos entender como las expectativa sobre la inflacion de los agentes
econdmicos (empresarios, trabajadores, o como lo dice Pedro Aspe ‘“la poblacion”)
depende de la extrapolacion del comportamiento de la inflacion que los agentes estén
observando. Es asi que en la Grafica 34 (“México: inflacion mensual e inflacion rezagada,
dic 1988 — nov 1994”) las expectativas sobre la inflacion, al extrapolarlas, van
disminuyendo conforme la inflacion del periodo “t” va disminuyendo.

Durante el gobierno del presidente Carlos Salinas de Gortari, el comportamiento promedio
de las expectativas sobre la inflacion fue de 1.25%, similar al de la inflacion que fue de

1.24% por lo mencionado anteriormente —ver Grafica 10 “México: INPC (2002=100) e

inflacion, dic 1988 — nov 1994 (Salinas de Gortari)”, también, las expectativas presentaron
una desviacion estdndar de 0.81%, y la inflacion lo hizo en 0.80%.

3! Vid. Aspe Armella, Pedro (1993) El camino mexicano de la transformacion econémica. pp. 58.
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Respecto al andlisis de su distribucion podemos decir que los datos de las expectativas
sobre la inflacién presentan un coeficiente de asimetria de 1.82, y dado que es mayor a
cero, significa que tienen un sesgo positivo; la curtosis tiene un valor de 4.63, esto significa
que, los datos de las expectativas sobre la inflacion tienen una forma platicurtica.

Grafica 34 “México: inflacién mensual e inflacion rezagada, dic 1988 — nov 1994”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Con base en el planteamiento teodrico de las expectativas, la siguiente ecuacion de regresion
simple establece que las expectativas sobre la inflacion contribuyen a explicar el
comportamiento de la inflacion mensual en el periodo de gobierno de Carlos Salinas de
Gortari.

Ecuacion 19 “Estimacion lineal simple: expectativas”.

m = (7)) = n,= B+ B,
Entonces: 7, =0.2864+0.7618 7, |
Donde “t” de libros es t=2.0; y para las betas f, =2.458 f, =9.717. Por lo tanto, en
términos absolutos: fﬁo ;fﬂ1 >1 aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa
(H,:B, #0); teniendoa r’ =0.5742 y r =0.7578..

Durante diciembre de 1988 a noviembre de 1994, las expectativas sobre la inflacion de los
agentes economicos con la inflacion mensual se mantienen la relacion directa que hay entre
ellas (ver Grafica 35). Dado que las “t” calculadas de los coeficientes son mayor a la “t” de
libros que tiene un valor de 2, se puede afirmar que las expectativas sobre la inflacion estan
correlacionadas linealmente (ver Grafica 35 “México: regresion lineal simple entre la
inflacion y la inflacion rezagada (t-1), dic 1988 — nov 1994”) en un 57.42% ya que el
coeficiente de determinacion es r° =0.5742.
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Grafica 35 “México: regresion lineal simple entre la inflacion y la inflacion rezagada (t-1), dic 1988 — nov
1994”.
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De esta forma, tanto la grafica anterior como la Ecuacion 19, expresan la relacion positiva
entre las expectativas sobre la inflacion y la inflacion mensual, y como €sta tltima aumenta
en 0.7618 cuando las expectativas sobre la inflacion aumenta en una unidad porcentual que
esta determinado por el coeficiente de las expectativas sobre la inflacion.

111.4.4.4 Oferta monetaria.

Uno de los objetivos de los pactos que se establecieron, a finales del gobierno de Miguel de
la Madrid y Carlos Salinas, fue el aplicar una politica monetaria restrictiva, asi, una vez que
se establecieron los objetivos de inflacion y de reservas internacionales, la expansion
crediticia solo tuvo lugar en la medida en que se consolidaron las expectativas.

Es por eso que, durante el gobierno del presidente Salinas de Gortari (1988-1994), la oferta
monetaria tuvo una variacion promedio de 3.28%, este promedio se debe a que, en este
periodo, se registraron valores negativos (ver Grafica 36 “México: inflacion y oferta
monetaria, dic 1988 — nov 1994”). El analisis de la distribucion de los datos de la oferta
monetaria tienen un coeficiente de asimetria, el cual es 1.04, lo que significa que tiene un
sesgo positivo y, con una curtosis 1.54, los datos tienen una forma platictrtica. Estos datos
presentan una desviacion estandar igual 8.54%, es decir los datos se desvian, respecto a la
media, 8.54 unidades porcentuales durante el gobierno de Salinas de Gortari.
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Grafica 36 “México: inflaciéon y oferta monetaria, dic 1988 —nov 1994”.
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Fuente: Elaboracion propia.

El maximo valor de variacion de la oferta monetaria, durante 1988-1994, fue de 26.951%
que se registro en diciembre de 1990, y el minimo fue de -13.2459% en enero de 1993. La
diferencia que existe entre el valor maximo de la oferta monetaria y su promedio es
23.67%, sin embargo, este no es el Gnico pico de maximo valor y, como minimo, existen
seis durante el gobierno del presidente Salinas. Sin embargo, las ecuaciones de regresion

que se obtuvieron con los datos de la inflacion y la oferta monetaria porque no resultaron
ser significativas estadisticamente.
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I11.4.5 EI comportamiento de la inflacién en el gobierno del presidente Ernesto
Zedillo Ponce de Leon, dic 1994 — nov 2000.

Ernesto Zedillo Ponce de Leon asume el gobierno de la Republica el primero de diciembre
de 1994 con una economia que, a lo largo del gobierno de Carlos Salinas de Gortari, ya
habia llevado acabo una apertura comercial, lo que vino a revertir el esquema proteccionista
de los 40 afios anteriores; es asi que, durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, se
suscribieron acuerdos de libre comercio con varios paises,’> el primero de ellos con Chile
que se signo en septiembre de 1991, aunque, desde luego, el de mayor trascendencia fue el
TLCAN con Canada y los Estados Unidos por el volumen de comercio que se desarrolla en
la region y que entrd en vigor en enero de 1994.

A principios del gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Leodn se inicio una crisis
severa (ver Grafica 6 “México: INPC (2002=100) e inflacion, dic 1982 — abr 2006”);
Zedillo tuvo que devaluar el tipo de cambio en diciembre de 1994 esto hizo que (como
efecto de la devaluacion) la inflacion anual creciera, durante el primer afio de gobierno del
presidente Ernesto Zedillo, en 34.7%. La inflaciéon mensual paso de 0.877%, en diciembre
de 1994, a 3.7639%, en enero de 1995, hasta llegar a 7.968% en abril de 1995, es decir, es
la mitad de la tasa de mayor inflacion mensual durante todo el periodo general (1982-2005)
que fue 15.462%.

Cuadro 11 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 1994 — nov 2000”.

Inflacion ) Oferta de dinero
Periodo Inflacién mensual Salaro contractual T. c.real mensual (miles de pesos) 2002
(%) 2002=100 % 1 =100 Ms=kpy
%
Numero de datos 72 72 72 72 72
Sumatoria 119.51 1175.22 220.62 119.19 270.29
Media 1.66 16.32 3.06 1.66 3.75
Mediana 1.25 17.58 1.38 1.25 2.90
Moda #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Varianza 1.65 15.85 43.83 1.66 64.82
Desviacion 1.29 4.01 6.67 1.30 8.11
Estandar
Coeficiente de 2.45 -1.19 433 2.44 158
asimetria
Coeficiente de 78.02 2456 21757 78.43 215.97
variacion
Curtosis 8.15 1.64 23.46 8.08 4.54
Minimo 0.374 4.133 -3.262 0.374 -15.604
Méximo 7.968 24.206 45.153 7.968 35.870
Rango 7.595 20.074 48.415 7.595 51.473

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

La diferencia que existe entre el maximo valor de la inflacion mensual, de 7.968%, con el
promedio de este periodo (1994-2000) de 1.66%, es de 6.308 unidades porcentuales.

32 Otros de los paises con los que se firmaron acuerdos de libre comercio fueron Colombia, Venezuela y
Costa Rica, estos acuerdos entraron en vigor en enero de 1995. Cfr. Cardenas, Enrique (1996) La politica
Econémica en México, 1950-1994. “Estabilizacion, cambio estructural y colapso, 1988-1994”. pp 153-172.
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Durante el primer afio de gobierno de gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de

Leodn, la inflaciébn mensual tuvo un crecimiento promedio de 3.564% que, a diferencia de

los afios restantes del sexenio (1996-2000), el crecimiento promedio de la inflacién

mensual fue de 1.286% de esta forma, como se puede ver en la Gréfica 6 (“México: INPC

(2002=100) e inflacion, dic 1982 — abr 2006) y en la siguiente grafica, a pesar de que la

inflacion crece en el primer afio de gobierno de Zedillo, se controla en el resto del sexenio.
Grafica 37 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio real, inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic
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Fuente: Elaboracion propia.

El comportamiento del salario en el gobierno del presidente Ernesto Zedillo fue, en
promedio, 16.32% presentando su méaximo valor de 24.21 en septiembre de 1996, es decir,
7.884% mas que el valor promedio durante este periodo. Al inicio del sexenio, el salario
contractual inicia con valores minimos, tales como, 4.85% en diciembre de 1994, 4.23%
enero de 1995 y 4.13% al siguiente mes, de esta forma los salarios inician una tendencia
ascendente. En el Cuadro 6 ( “México: estadisticos del INPC y la inflacion, enero 1982 —
abril 2006”), para los datos del salario contractual, presenta un coeficiente de asimetria
-1.19, lo que significa que estos datos tienen un sesgo negativo y, por su coeficiente de

curtosis 1.64, tienen una forma platicurtica; también, presentan una desviacion estandar de
4.01%.

La variacion del tipo de cambio real, por su parte, presenta un comportamiento promedio de
3.06% a pesar de que el tipo de cambio se devalud en el primer mes de gobierno del
presidente Ernesto Zedillo (ver Gréfica 37 “México: inflacion, salarios, tipo de cambio real,
inflacion rezagada (t-1) y oferta monetaria, dic 1994-nov 2000”), es por eso que al siguiente
mes la variacion del tipo de cambio real fue de 45.153% y es que, en el primer afio de
gobierno (1995), el crecimiento promedio de la variacion del tipo de cambio real fue
9.905%, y para el resto del sexenio, el crecimiento promedio de la variacion del tipo de
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cambio fue de 1.471%. El andlisis de distribucion de los datos del tipo de cambio real
muestra que tienen un sesgo positivo y la forma de ellos es platictrtica.

En el sexenio del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Leodn, las expectativas sobre la
inflacion presentan una forma platicurtica y un sesgo positivo, ya que el coeficiente de
curtosis y de asimetria son 8.08 y 2.44, respectivamente. Al inicio de gobierno del
presidente Ernesto Zedillo Ponce de Leodn, en el primer afio de gobierno (1995), las
expectativas sobre la inflacion tienen un comportamiento promedio de 3.365% y para el
resto de gobierno del Ernesto Zedillo, fue de 1.327%; esto significa que, los agentes
economicos (empresarios, trabajadores, etc.) empiezan a observar que la inflacion tiene un
comportamiento inestable y, es so6lo hasta, después del primer semestre de 1996, que
empiezan a observar que el comportamiento de la inflaciéon empieza a estabilizarse.

Respecto a la oferta monetaria, los datos de ésta, presentan una variacion promedio de
3.75% que, respecto al comportamiento del periodo anterior, es 0.47%, esto significa que
en la variacion promedio casi no hay ninguna diferencia en estos sexenios. (1988-1994 y
1994-2000), sin embargo, respecto al sexenio de Miguel de la Madrid, es 8.06%, lo que
demuestra que, después del sexenio de Miguel de la Madrid, la politica monetaria fue
restrictiva durante los gobiernos de Salinas y Zedillo. La distribuciéon que presentan los
datos de la oferta monetaria tienen un sesgo positivo y una forma leptocurtica.

111.4.5.1 Los salarios.

Al inicio del gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn los salarios presentan
valores muy pequeios, entre ellos el minimo de 4.133%, los cuales son 4.85% en diciembre
de 1994, 4.23% en enero de 1995 y 4.13% en febrero del mismo afio y, a partir de este
mes, la tendencia de los salarios pasa de negativa a positiva; es decir, los salarios presentan
un crecimiento promedio de 16.606% de marzo de 1995 a septiembre de 1996, mes en que
se presenta el méximo valor del salario contractual durante el gobierno de Ernesto Zedillo
Ponce de Leon (ver Grafica 38 “México: inflacion y salario contractual, dic 1994 — nov
20007).
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Grafica 38 “México: inflacion y salario contractual, dic 1994 — nov 2000”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Entonces, durante casi dos afos, de marzo 1995 a septiembre 1996, el crecimiento
promedio del salario contractual es de 16.606%, si el salario contractual hubiera seguido
con ese mismo comportamiento el promedio de crecimiento, en los afios restantes del
sexenio, tendria que haber sido mucho mayor a éste lo que significaria un mayor poder
adquisitivo para la poblacion, sin embargo, el promedio fue de tan solo 16.93%; estos
promedios no estan tan alejados del promedio del sexenio ya que fue de 16.32%.

Durante el gobierno del presidente Zedillo, los datos del salario contractual presentan
tienen una forma platicurtica y un sesgo negativo, puesto que los coeficientes de curtosis y
asimetria son de 1.64 y -1.19, respectivamente. Presentan una desviacion estandar de 4.01%
y que, respecto a la media, tienen un coeficiente de variacion 24.56.

Comparando el comportamiento del salario contractual respecto al periodo de mas
inestabilidad (Miguel de la Madrid) el salario presenta datos mas cercanos al cero ya que,
en el periodo de Miguel de la Madrid Hurtado el promedio del salario contractual es de
30.71%, en cambio en el periodo de Ernesto Zedillo el promedio es de 16.32%; esto es, el
promedio de la inflacion en este periodo (1994-2000) es casi la mitad de lo que fue en el

periodo de Miguel de la Madrid (1982-1988).
Il1.4.5.2 Tipo de cambio.

El gobierno del presidente Ernesto Zedillo lo inicia con una devaluacion en el primer mes
de diciembre de 1994, tal como se puede ver en la grafica siguiente:
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Grafica 39 “México: inflacién mensual y tipo de cambio, dic 1994 — nov 2000”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Durante diciembre de 1994 a noviembre de 2000, la variaciéon promedio del tipo de cambio
real es de 3.06% que resulta ser casi dos veces mas el promedio del sexenio anterior (1988-

1994) que fue de 1.51% pero no tan grande como el de Miguel de la Madrid que fue de
10.41%.

La forma de los datos de la variacion del tipo de cambio respecto a la media, es decir, la
desviacion estandar es 6.92 unidades porcentuales; dado que los coeficientes de asimetria y

curtosis son 1.39 y 2.94, los datos tienen una sesgo positivo (porque el coeficiente es mayor
a cero) y tienen una forma casi mesocurtica (por la cercania al 3).

Realizando una estimacion lineal con los datos del tipo de cambio para ver la correlacion
que existe con la inflacion se obtuvo la siguiente ecuacion:

Ecuacion 20 “Ecuacion lineal simple: tipo de cambio”.
m = f(tc) = 7, =B, + Btc.
Entonces: 7, =1.428+0.0756t.c.

Donde “t” de libros es t=2.0; y para las betas fﬁo =9.1547 t, =3.538. Por lo tanto, en

términos absolutos: fﬁo ;fﬂ1 >1 aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa
(H,:B, #0); teniendoa r’ =0.1517 y r =0.3895.

Tanto la Grafica 40 como la Ecuacion 20 muestran la relacion directa que existe, en este
periodo (1994-2000), entre el tipo de cambio y la inflacion mensual.
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Grafica 40 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio, dic 1994 — 2000

9.00 b
8.00 1 e
7.00 E

6.00 E

5.00 E y = 0.0757x + 1.428
R?=0.1517

4.00

Inflacién mensual

3.00

2.00

1.00

0.00 r y T T T T 1
-10.00 0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00

Tipo de cambio

¢ Inflacién y tipo de cambio ===Lineal (Inflacién y tipo de cambio) ‘

Fuente: Elaboracion propia.

Dado que la Ecuacion 20 es significativa, es decir, el valor de las “t” calculadas, de los
coeficientes de la ecuacion, es mayor al “t” de libros podemos decir que esta ecuacion tiene
una correlacion lineal de 0.1517, es decir, s6lo el 15.17% de los datos del tipo de cambio
resulta estar cerca de la linea de regresion, que son los datos de la inflacion estimada (ver
Grafica 40 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio, dic 1994 —
2000); este pequefio valor del coeficiente de determinacion solo permite que el tipo de
cambio explique un 38.95% el comportamiento de la inflacion.

Con base en lo anterior, entonces, tenemos que el coeficiente del tipo de cambio explica el
aumento de la inflacion, es decir, cuando el tipo de cambio real aumenta en una unidad
porcentual la inflacion tan solo lo hace en un 0.0756 unidades porcentuales.

I11.4.5.3 Expectativas de la inflacion.

Respecto a las expectativas sobre la inflacion, podemos decir que en los ultimos dos
sexenios, como ya se habia hecho costumbre, los agentes econdémicos mantenian sus
expectativas alerta ante el mas minimo crecimiento de la tasa inflacionaria. Es por eso que
en cada inicio del nuevo gobierno los agentes econdmicos intuian que el nivel general de
precios iba a aumentar tarde o temprano (ver el comportamiento de la inflacion anual en la

Grafica 6 “México: INPC (2002=100) e inflacién, dic 1982 — abr 2006”).

Durante el periodo de gobierno, las expectativas sobre la inflacion presentaron un
comportamiento promedio de 1.66% que, a diferencia del periodo general (1982-2005), las
expectativas sobre la inflacion es menor con 0.70% vy, a diferencie del sexenio anterior
(gobierno de Salinas de Gortari), es 0.41% mas, sin embargo, respecto al periodo de
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gobierno del presidente Miguel de la Madrid, el comportamiento promedio de las

expectativas sobre la inflacion es 3.74% menos ya que, el promedio de las expectativas, fue
de 5.39%.

Los datos de las expectativas sobre la inflacion tienen coeficientes de asimetria y curtosis
de 2.44 y 8.08, respectivamente; esto quiere decir que, los datos tienen un sesgo positivo y
tienen una forma leptocurtica, durante el periodo de gobierno del presidente Ernesto Zedillo
Ponce de Leon.

Respecto a su varianza las expectativas presentan, en este periodo (1994-200), una varianza
con valor de 1.66 y que, a diferencia del periodo general (1982-2005), es menor en 4.90
unidades, es decir, resulta ser menor el valor de la varianza del periodo de Zedillo pero,
comparado con el periodo anterior (1988-1994), esta varianza es mayor por 1.01 ya que la
varianza en el periodo de Salinas de Gortari es 0.65. Sin embargo, esta varianza es en
realidad mucho menor que la varianza que hay en el periodo de 1982-1988, gobierno del
presidente Miguel de la Madrid, que fue 7.69, lo que quiere decir que es menor por 6.03
unidades.

La desviacion estandar de los valores de las expectativas sobre la inflacion es de 1.30% vy,
realizando la misma comparacion que se hizo con la varianza, tenemos que esta desviacion
estandar es mayor, respecto a la del periodo anterior (1988-1994), por 0.49% que es de
0.81% vy, respecto al periodo general (1982-2005) y al periodo de Miguel de la Madrid
(1994-2000), es menor por 1.27% y -1.49%, respectivamente.

Grafica 41 “México: inflacion e inflacion rezagada, dic 1994 — nov 2000”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Los valores maximo y minimo de las expectativas se presentan un mes después, tal como se
puede ver en la Grafica 41 (“México: inflacion e inflacion rezagada, dic 1994 — nov 20007),

111-174



Capitulo 11 [11.4 Explicacion de la inflacion en
Meéxico por sus causas, 1982-2005

es asi como, para el valor maximo, se presentd en mayo de 1995 y el valor minimo lo hizo
en junio 2000.

Grafica 42 “México: regresion lineal entre inflacion e inflacion rezagada, dic 1994 — nov 2000”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la gréafica anterior se observa que los valores de las expectativas sobre la inflacion y los
datos de la inflacion mensual tienen una relacion directa que se puede ver por la tendencia
de la linea de regresion y se confirma con la Ecuacion 21 (“Ecuacion lineal simple:
expectativas de la inflacion™).

Ecuacion 21 “Ecuacién lineal simple: expectativas de la inflacion”.

m = f (”H) = .=y + B,
Entonces: 7, =0.333+0.80147,_,
Donde “t” de libros es t =2.0; y para las betas fﬂo =2.237 fﬁl =11.293. Por lo tanto, en

términos absolutos: fﬁo ;fﬂ1 >1 aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa
(H,:B, #0); teniendo a r* =0.6456 y r =0.8035.

La ecuacion es significativa porque los valores de las “t” calculadas de los parametros es
mayor a la “t” de libros, con base en esta afirmacion, los datos de las expectativas tienen
una correlacion lineal de 64.56% (por su coeficiente de determinacion r’ =0.6456) lo que
implica que las expectativas pueden explicar el 80.35%. Asi, cuando las expectativas tienen
aumentan una unidad porcentual la inflacion mensual crece en 0.8014 unidades
porcentuales.
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111.4.5.4 Oferta monetaria.

Como se puede observar en la siguiente grafica los valores maximo y minimo se registraron
en el ultimo afio de gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, registrandose,
también la tasa de menor inflacion mensual en mayo de 2000.

Grafica 43 “México: inflacion y oferta monetaria, dic 1994 —nov 2000”.
40.00 1

Dic-1999;

Oferta monetaria; —
méximo 35.8696 ;

30.00 4
Inflacién mensual;

Abr-1995;
20.00 maximo 7.968

Inflacién mensual;
May-2000;
minimo 0.374

10004

-10.00 A

Oferta monetaria; v
Ene-2000;, ——— >¢
minimo -15.6035

-20.00 -

< W W WO O OO © ©N~INININKININ®O® O® DN D DD DD DO OO O Q

L S S L T L - - - L - S A S - T S L S - B A S - - O

b 4 5 ¢ 65 b8 5 & o ba s o oo s o b4 sc o oo s oy

A © 2 5 9 8 F 0 2 5 9L A0 2 5 9L F0 L2 S5 9L Fz 028 5 5L F0 2 5 o QR

ot 3fob s oo’ oo’ oo’ O
Inflacién mensual - - - - - Oferta monetaria

Fuente: Elaboracion propia.

Durante el periodo de gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn (diciembre
1994- noviembre 2000) la variacion promedio de la oferta monetaria fue de 3.75%, su
coeficiente de asimetria tiene un valor de 1.58 y el coeficiente de curtosis es de 4.54. Los
valores maximo y minimo son de 35.87 y de -15.604, respectivamente; respecto a los
valores de dispersion, la varianza y la desviacion estdndar son de 64.82 y de 8.11,

respectivamente (ver Cuadro 11 “México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic
1994 — nov 2000”).

Comparando los valores de los promedios de los otros periodos, el valor medio del
comportamiento de la oferta monetaria de este periodo que fue 3.75% resulta ser menor
frente al valor del promedio del periodo general (1982-2005) que tiene un valor de 4.30%,
es decir, el promedio de este periodo es menor por -0.55 unidades porcentuales. Con el
periodo de Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), la diferencia es de -8.06, es decir, es
menor a 8.06 unidades porcentuales; en cambio, respecto al periodo del periodo de Salinas

de Gortari, el promedio de la oferta monetaria resulta ser mayor por 0.47 unidades
porcentuales.

Utilizando las medidas de dispersion, podemos observar que se guarda el mismo orden
respecto al periodo general y sexenal. Es decir, teniendo un valor de varianza y desviacion
estandar de 64.82 y de 8.11, respectivamente, estos valores resultan ser menores a los
valores del periodo general (1982-2005) y del periodo de gobierno de Miguel de la Madrid
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Hurtado (1982-1988), que, en el primer caso (1982-2005), son para la varianza de 78.01 y
para la desviacion estandar de 8.85 y, en el segundo caso (1982-1988), el valor de la
varianza es de 115.88 y para la desviacion estandar de 10.92. Esta relacion se mantiene, a
diferencia del analisis de la media, comparando los datos de la varianza y la desviacion
estandar del gobierno Ernesto Zedillo con los de Salinas de Gortari (1988-1994) ya que los
valores de la varianza y la desviacion estandar son 72.00 y 8.54, respectivamente.

Como se puede observar en la Grafica 43 (“México: inflacidon y oferta monetaria, dic 1994
— nov 2000”) el dato de mayor inflacion mensual se registré a principios del sexenio de
gobierno del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Lion, en cambio, el dato de mayor valor
para la oferta monetaria fue en diciembre de 1999, con un valor de 7.968% para la inflacion
mensual y 35.8696% para la oferta monetaria.
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111.4.6 EI comportamiento de la inflacion durante el gobierno del presidente
Vicente Fox Quesada, dic 2000 — dic 2005.

Durante el periodo de gobierno del presidente Vicente Fox Quesada la inflacion mensual
tuvo un comportamiento mucho mas estable (ver Grafica 6 “México: INPC (2002=100) e
inflacion, dic 1982 — abr 2006”).Durante este periodo el promedio de la inflacion mensual
fue 0.38% (ver Cuadro 12“México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 2000 —
dic 2005”).

Cuadro 12“México: estadisticos de las variables seleccionadas, dic 2000 — dic 2005”.

" Oferta de dinero
Inflacion

Periodo Inflacion mensual Salaro contractual T.c.real mensual (miles de pesos) 2002]
(%) 2002=100 % o =100 Ms=kpy

%

Numero de datos 61 61 61 61 61

Sumatoria 23.24 360.98 22.37 23.48 112.72

Media 0.38 5.92 0.37 0.38 1.85

Mediana 0.39 4.97 0.26 0.39 0.95

Moda #NIA #NIA #NIA #NIA ANIA

Varianza 0.09 4.42 2.85 0.10 38.94

Desviacion 0.31 212 170 031 6.29

Estandar

Coeficiente de -0.20 133 0.13 -0.18 111

asimetria

Coeficiente de 81.38 35.83 463.82 81.72 340.52

variacion

Curtosis -0.07 0.52 -0.09 -0.15 2.01

Minimo -0.323 3.204 3.797 -0.323 12.437

Maximo 1.083 11.322 4.075 1.083 20.611

Rango 1.405 8.098 7.872 1.405 33.048

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx) y del
INEGI (www.inegi.org.mx).

En la Gréafica 44 (“México: variables seleccionadas, dic 2000-dic 2005’) se observa el
comportamiento de las variables consideradas como causantes de provocar el fendmeno
inflacionario, de esta forma podemos decir que las variables tienen un comportamiento mas
estable ya que, durante el periodo de gobierno del presidente Vicente Fox, las variaciones
estan muy proximas al cero (y hasta en algunos casos las variaciones son negativas).

La inflacion mensual presenta un comportamiento promedio de 0.38% que comparado con
el promedio del periodo general (1982-2005), con un valor de 2.35%, resulta ser 1.97%
menos, es decir, el promedio de la inflacion del periodo de gobierno del presidente Fox es
poco mas del 15% del valor promedio del periodo general (16%). En comparacion con el
promedio del gobierno del presidente Miguel de la Madrid (1982-1988) el valor promedio
de la inflacion mensual del presidente Vicente Fox, resulta ser menor por 4.96% vy,
comparandolo con el valor promedio de los siguientes sexenios (Carlos Salinas de Gortari,
1988-1994; y Ernesto Zedillo Ponce de Leon, 1994-2000) el valor promedio de la inflacion
mensual de este periodo (2000-2005) es menor por 0.86% y 1.28%, respectivamente. Es
por estas razones que, durante el periodo general (1982-2005), la inflacién (mensual, anual
o anualizada) del gobierno del presidente Vicente Fox Quesada ha sido la mas baja en
comparacion con los sexenios anteriores.
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También, el salario contractual de este periodo, tiene un comportamiento que esta mas
cercano al cero, esto hace ver que ha tenido una estabilidad durante 2000-2005. Tal como
se puede ver en la Grafica 44 y Grafica 14, el salario contractual, a inicios del sexenio
(2000-2005) el comportamiento del salario contractual tiene una tendencia a la baja
permaneciendo, a partir del inicio de 2003, en valores menor al 5%.

Grafica 44 “México: variables seleccionadas, dic 2000-dic 2005”.
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Fuente: Elaboracion propia.

El tipo de cambio presenté un comportamiento de 0.37% que representa 2.7% menos que el
valor del comportamiento promedio del sexenio anterior (Ernesto Zedillo, 1994-2000) el
cual fue de 1.66%. Hay que recordar que desde los ultimos dias de diciembre de 1994, el
tipo de cambio flota en el mercado como respuesta a los movimientos de la oferta y la
demanda de divisas; por este hecho en los primeros meses de 1995 se suscitaron dudas
sobre la viabilidad del régimen de flotacion debido a la gran volatilidad (ver Gréfica 16
“México: la inflacion y el tipo de cambio, 1982-2005”); sin embargo, después de 1996 el
tipo de cambio tiene un comportamiento no tan volatil, de tal forma que, el comportamiento
promedio del tipo de cambio fue el més bajo en este sexenio.

Las expectativas sobre la inflacion durante el gobierno del presidente Ernesto Zedillo
tuvieron un comportamiento promedio de 0.38%, siendo las expectativas mas bajas que se
han realizado sobre la inflacidn, respecto a los demas sexenios.

Justo en el mes de diciembre de 2000, cuando el nuevo presidente Vicente Fox iniciaba el
gobierno de la Republica, la oferta monetaria registraba la maxima variacion con un valor
de 20.611% y, un mes después, registraba el minimo con un valor de -12.437%. Durante
este periodo (diciembre 2000 — diciembre 2005) el comportamiento promedio de la oferta
monetaria es de 1.85% un valor que resulta ser el promedio mas bajo de los cuatro sexenios
considerados (De la Madrid, 1982-1988; Salinas, 1988-1994; Zedillo, 1994-2000 y Fox,
2000-2005).
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111.4.6.1 Los salarios.

Desde los inicios del sexenio de Vicente Fox, el salario contractual tiende a ir a la baja y es
que su comportamiento promedio fue de tan sélo 5.92%. Realizando la comparacién con el
periodo general y los sexenios pasados, el valor promedio del salario contractual de este
periodo (5.92%) es menor, puesto que, el valor promedio del salario contractual del periodo
general (1982-2005) es 17.46%, el promedio del sexenio de Miguel de la Madrid (1982-
1988) es de 30.71%; el de Salinas de Gortari (1988-1994) es de 13.03% y el valor promedio
del sexenio de Ernesto Zedillo (1994-2000) es de 16.32%.

Grafica 45 “México: inflacion y salario contractual, dic 2000 — dic 2005
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Fuente: Elaboracion propia.

Los datos del salario contractual tienen una forma platictrtica, indicado por el coeficiente
de curtosis 0.52, con un sesgo positivo, indicado éste por el coeficiente de asimetria con un
valor 1.33. También, los datos presentan una varianza de 4.42, esta varianza resulta ser el
valor mas bajo de los cuatro ultimos sexenios ya que, la varianza del periodo general (1982-
2005) es de 101.91; la varianza del sexenio de De la Madrid (1982-1988) es de 24.64; la

varianza del sexenio de Salinas (1998-1994) es de 24.52 y la de Zedillo (dic 2000 — dic
2005) es de 15.85.

Respecto a la desviacion estdndar del salario contractual, en este periodo (diciembre 2000 —
diciembre 2005), resulta, también, representar la desviacién estandar mds baja de los
ultimos cuatro sexenios; la desviacion estdndar del periodo de gobierno de Fox es de
2.12%; la desviacion del periodo general (1982-2005) es de 10.11%; la desviacion estandar

es del gobierno de De la Madrid es 5%; la del gobierno de Salinas es de 4.99% y la
desviacion estandar del presidente Zedillo es de 4.01%.
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[l1.4.6.2 Tipo de cambio.

El comportamiento promedio del tipo de cambio, durante el gobierno del presidente
Vicente Fox Quesada (2000-2005), es 0.37%. Los valores maximo y minimo de la
variacion del tipo de cambio son 4.075 y -3.797; el dato de mayor valor del tipo de cambio
se registrd en mayo 2002 y el minimo fue en el mes de mayo de 2003.

Grafica 46 “México: inflacién y tipo de cambio, dic 2000 — dic 2005,
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Fuente: Elaboracion propia.

El gobierno del presidente Vicente Fox Quesada (2000-2005) se ha caracterizado por que
las variables, en este caso el tipo de cambio, presentan una mayor estabilidad que en los
sexenios anteriores. Es asi que, utilizando el periodo de mayor inestabilidad (Miguel de la
Madrid, 1982-1988), el valor promedio de la variacion del tipo cambio real en el periodo de
gobierno del presidente Vicente Fox es 10.05 unidades porcentuales menos ya que el
promedio de 1982-1988 es 10.41% y el valor promedio de 2000-2005 es 0.37%.

Comparando el valor promedio con los tltimos sexenios anteriores tenemos que: respecto
al valor promedio de la variacion del tipo de cambio del gobierno del presidente Ernesto
Zedillo (1988-1994) la diferencia entre promedio es 2.7%; respecto al promedio del periodo
del gobierno de Salinas, la diferencia es de 1.15%. Estas diferencias son menores en estos
periodos debido a que se implementaron una serie de medidas para el control de esta
variable. Entre las medidas adoptadas estan: una politica crediticia restrictiva y establecer
otro régimen cambiario.

Los datos de la variacion del tipo de cambio presentan un coeficiente de asimetria de 0.13,
lo que nos indica que tienen un sesgo positivo; el valor del coeficiente de curtosis que es de
-0.09 nos indica que tienen una forma platicurtica.
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Grafica 47 “México: regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio, dic 2000 — dic 2002”.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se puede observar que, en el periodo de gobierno del presidente
Vicente Fox Quesada (2000-2005), la relacion directa que se plantea en la teoria
(promulgada por CEPAL) se mantiene, también se confirma con la ecuacion que se
presenta a continuacion, ya que el signo del coeficiente del tipo de cambio:

Ecuacion 22 “Ecuacion lineal multiple: tipo de cambio”.

7 =f(tc) = =, =, +ptc
Entonces: 7, =0.3637+0.047t.c.
Donde “t” de libros es t=2.0; y para las betas fﬁn =9.1898 fﬁl =2.0536. Por lo tanto, en

términos absolutos: f, ;{
B’ B

(H,:B,#0); teniendo a r* =0.0667 y r=0.258.

>t aceptando, para todos los parametros, la hipotesis alternativa

De la ecuacion anterior se puede observar que el coeficiente de determinacion es

r’ =0.0667 lo cual significa que solo el 6% de los datos de variacion del tipo de cambio
estan cercanos a la linea de regresion tal como se puede ver en la Grafica 47 (“México:
regresion lineal entre la inflacion y el tipo de cambio, dic 2000 — dic 2002”). Asi, que esta
ecuacion, a pesar de pasar la prueba “t” no es util para poder explicar el comportamiento de
la inflacion mensual.

I11-182



Capitulo 11 [11.4 Explicacion de la inflacién en
Meéxico por sus causas, 1982-2005

I1.4.6.3  Expectativas de la inflacion.

Las expectativas sobre la inflacion del los agentes econdmicos tienen un comportamiento
promedio 0.38%, durante este gobierno del presidente Vicente Fox, se tienen el menor
promedio de las expectativas.

Grafica 48 “México: inflacion mensual e inflacion rezagada, dic 2000 — dic 2005
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Fuente: Elaboracion propia.

Al inicio del periodo de gobierno del presidente Vicente Fox Quesada, se presentaron los
valores maximos, tanto de las expectativas como de la inflacion donde ambos valores
fueron de 1.083% en el mes de enero de 2001 y diciembre 2000, respectivamente. El valor
minimo de las expectativas sobre la inflacion se presentd en el mes de junio de 2003;
también, con las medidas de distribucidn, estos datos tienen un sesgo positivo y presentan

una forma platicurtica, puesto que los coeficientes de asimetria y curtosis son -0.18 y -0.15,
respectivamente.

111.4.6.4 Oferta monetaria.

Como era de esperarse, también, la oferta monetaria presenta una mayor estabilidad
respecto a los ultimos sexenios anteriores tal como se puede observar en la Grafica 20
(“México: inflacion y oferta monetaria, 1982-2005”), durante el gobierno del presidente
Fox el comportamiento promedio fue menor que en los sexenios pasados, ya que en este
periodo (2000-2005) la variacion promedio fue de 1.85%. Respecto a los sexenios
anteriores, la oferta monetaria del periodo en general fue de 4.3%; la variacion promedio de
la oferta monetaria en el periodo de gobierno de De la Madrid fue 11.82%; en el gobierno

de Salinas de Gortari fue de 3.28% y el valor promedio en el gobierno del presidente
Zedillo es de 3.75%.
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Grafica 49 “México: inflacion mensual y oferta monetaria, dic 2000 dic 2005

25.00 -

Oferta monetaria;
/ Dic-2000;

20.00 1% méximo 20.6113
: ; ;
15.00 - : ;
Inflacién mensual; »

| Dic-2000; o

10.00 4 © maximo 1.083

5.00 1 .
0.00 +
-5.00 +
v Inflacién mensual;
-10.00 s Oferta monetaria; May-2003;
Ene-2001; minimo -0.323
minimo -12.4365
-15.00 -
o — - (=) — - - o o o N o N [se] (a2} [se] [se] fse] o < < < < < < n Yo} [Te} [Te] n n
6 & 5 £ & 5 L & 5 £ & 5 & 2 5 < 935 & 2 5 < 2 % L 2 5 < & 5 o
8 f < 3 2o0odffx’”3 obd P’ @ oo 3  oad P 3 2 oD
Inflacién mensual - - - - - Oferta monetaria

Fuente: Elaboracion propia.

Utilizando las medidas de dispersion para los datos de las variaciones de la oferta
monetaria, sabemos que tienen un sesgo positivo y una forma platicartica puesto que, el
coeficiente de asimetria y el coeficiente de curtosis son 1.11 y 2.01, respectivamente.

En los primeros meses de gobierno del presidente Vicente Fox se registran los valores
maximo y minimo, tales valores son los siguientes: en diciembre de 2000 el valor maximo

fue de 20.611% y en enero de 2001 el valor minimo de la variacion de la oferta monetaria
fue de -12.437%.
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Conclusiones.

“Estas meditaciones son hijas de mi amor a México y
de mi sinceridad bioldgica... siempre he querido decir
la verdad, porque sé que sélo con la verdad se sirve de
verdad al hombre, que s6lo con la verdad el hombre
sirve a los pueblos.

El patriotismo no es ditirambo' sino critica
constructiva. Se descubren los errores para que no se
repitan, se sefialan los vicios para corregirlos y las
llagas para curarlas... Y no hay que adular a los
gobernantes... la adulacién es arma de lacayos™.

Maestro JesUs Silva Herzog.?

! Alabanza entusiasta y generalmente exagerada.
2 Fragmentos citados por René Villareal en su obra titulada “Industrializacion, deuda desequilibrio externo en
Meéxico: un enfoque neoestructuralista (1929-1988)".






Conclusiones.

Hemos planteado que el interés que se ha tenido por los precios viene desde hace
mucho tiempo (aproximadamente, desde Jenofonte). En la actualidad vemos que
el plantear el problema de la inflacidn inicia en el momento en que se trata de dar
un concepto adecuado a este término.

De esta forma encontramos que una de las acepciones del concepto de inflacion
es: “el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y servicios
que se expanden en una economia”; partiendo de la definicidbn anterior; se inicio
un estudio sobre las causas que provocan este fenbmeno econdmico para el caso
de México, 1982-2005.

Nos apoyamos en el planteamiento tedrico que justifica la relacion directa que
existe entre el salario, el tipo de cambio, las expectativas y la oferta monetaria con
la inflacién. Utilizamos, para la primera variable, la teoria la “inflacion de oferta”;
para el tipo de cambio la disyuntiva planteada por CEPAL; para las expectativas
se utiliza el planteamiento teérico con el mismo nombre y, por ultimo, la teoria
cuantitativa del dinero para la oferta monetaria.

Una de las contribuciones que hacemos, por medio de este trabajo, es la
obtencion de la oferta monetaria para México en el periodo de 1982-2005; ya que
es un planteamiento diferente a los realizados uUltimamente. Esta propuesta es
innovadora y consistente tedricamente; ya que la obtencion de la oferta monetaria
(para México) no contradice las ecuaciones del planteamiento tedrico de la “teoria
cuantitativa del dinero”.?

Con ayuda de técnicas estadisticas, se realizaron estimaciones lineales (simples y
multiples) con los datos de las variables para comprobar nuestra hipo6tesis general
aplicado para el caso de México durante el periodo general (1982-2005) y para
cada uno de los gobiernos (sexenales) que hay en este periodo.

Realizando estimaciones lineales mdultiples, con las variables mencionadas (salario
contractual, tipo de cambio real, expectativas sobre la inflacion y la oferta
monetaria) se encontré que Unicamente una estimacion lineal mdltiple con tres

variables —salario contractual, tipo de cambio y oferta monetaria, esto es:
T, = f(w,t.c., M 5) — ayuda a explicar, el comportamiento de la inflacién durante el

periodo general (1982-2005); es decir, estas variables en conjunto contribuyen a
describir la variacion que tuvo la inflacion durante el periodo 1982-2005.

Haciendo combinaciones de dos variables, de las cuatro existentes (el salario, el
tipo de cambio, las expectativas y la oferta monetaria), y por medio de la
estimacion lineal mdltiple se obtuvieron cinco ecuaciones de regresion

% Cfr. La jError! No se encuentra el origen de la referencia. del jError! No se encuentra el origen de la
referencia..
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—r, =f (W,t.C.), 7, = f (W,ﬂ't_l), 7T, = f(W,MS), AR (t.C.,ﬂt_l), 7T, = f(t.c.,Ms)—

gue contribuyen a explicar el comportamiento de la inflacibn en México durante el
periodo general (1982-2005). Y solamente una ecuacion de regresion multiple con

dos variables — 7, = f (t.c., 7,_,) — puede describir la variacién de la inflacién en el
sexenio de gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988).

Recurriendo so6lo a alguna de las variables (salario, tipo de cambio, expectativas y
oferta monetaria) se realizaron estimaciones lineales simples para comprobar si
éstas pueden explicar el comportamiento de la inflacion en los cinco periodos en
gue dividimos nuestro estudio (general 1982-2005, gobierno de De la Madrid
1982-1988, gobierno de Salinas 1988-1994, gobierno de Zedillo 1994-2000 y
gobierno Fox 2000-2005).

De lo anterior obtuvimos que, el salario contractual sélo es util para explicar el
comportamiento de la inflacion en el periodo general (1982-2005); en cambio, el
tipo de cambio es la Unica variable que sirve para explicar las variaciones de la
tasa de inflacion en todos los periodos en que esta dividido nuestro estudio; las
expectativas, por su parte, sélo pueden explicar la inflacion en los cuatro primeros
periodos (el periodo general, el gobierno de De la Madrid, Salinas y Zedillo); en el
caso de la oferta monetaria, ésta sirve para describir el comportamiento de la
inflacién en el periodo general y en el periodo de gobierno del presidente Miguel
de la Madrid Hurtado.

Es asi que, con base en nuestra hipétesis general, si existen diversos factores (en
nuestro caso so6lo utilizamos cuatro) que pueden ayudar a explicar el
comportamiento del nivel general de precios para el caso de México en el periodo
de 1982-2005. También, para la experiencia en México durante el periodo 1982-
2005, el gobierno en turno fue capaz de influir en el comportamiento de la inflacién
por medio de estas variables (salarios, tipo de cambio, expectativas, oferta
monetaria); es decir, el gobierno en turno llevé a cabo una serie de politicas que
fueron determinantes para influir en cada una de estas variables y de esta manera
tener un mayor control de la inflacion.
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Apéndice o Metodologia del INPC

Apéndice a.
Metodologia del INPC.

Después de haber aclarado lo que entenderemos por inflacién surgen algunas preguntas
tales como: ;Qué indice mide la variacion de precios? ;Quién mide la inflacién? ;Como se
calcula? etc. En los siguientes parrafos aclararemos estas y otras dudas respecto a la
metodologia.

Banco Central.

En México el Banco de México (Banxico) es la institucion que se encarga de todos los
aspectos (como el calculo, mediciéon y principalmente el control) del nivel general de
precios, es ésta una responsabilidad por mandato constitucional, tal como se establece en el
Articulo 28 de la CPEUM:'

“El Estado tendra un Banco Central que sera autonomo en el ejercicio de sus funciones y es su
administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento”.

Banxico es el Banco Central del pais siendo el tnico en quien recae la responsabilidad de
emitir billetes y monedas.” Esta responsabilidad la reconoce Banxico en el articulo 2 de la
Ley del Banco de México:’

“El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional.
En la consecucion de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del banco promover el sano

desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos™.*

El Banxico fue fundado en 1925 teniendo como personalidad juridica la Sociedad An6énima
hasta 1982, después seria Organismo Publico Descentralizado hasta 1993 vy, a partir del 1°
de abril de 1994° obtuvo su autonomia.’

Por ultimo, el Banco de México disefia y aplica la Politica Monetaria,” orientada a procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, tomando en cuenta el
comportamiento del INPC.

' Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

* Por medio de la Casa de Moneda.

3 Vid. “Ley del Banco de México™ obtenida en www.banxico.org.mx/inpc/.

* Cfr. En la pagina Web oficial del Banco de México www.banxico.org.mx.

> Fecha en que entr6 en vigor la nueva Ley del Banco de México.

% Este hecho es un tema de gran relevancia, ya que se considera (por evidencia empirica) que entre mayor
autonomia del Banco Central menor es la tasa de variabilidad de la inflacion; esto se debe a la pérdida de la
influencia que tenia el Estado para emitir dinero con objeto de resolver problemas econémicos inmediatos.
Vid. “El remedio a la inflacion”. en Friedman, (1980). Libertad de elegir p. 364.

7 Se refiere a todas aquellas acciones dirigidas a mantener la cantidad necesaria de dinero en la economia que
satisfaga las necesidades de la sociedad al respecto sin crear presiones inflacionarias, por lo tanto la Politica
Monetaria regula la liquidez.
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Numeros indices.

Por definicién un nimero indice esta disefiado para mostrar los cambios en una variable (o
un grupo de variables relacionadas) con respecto al tiempo u otra caracteristica (como
situacion geografica, renta, profesion, etc.). Su aplicacion en la economia, por lo regular, es
para comparar el costo de alimentacion u otros costes de vida durante un afio con los del
afo anterior, lo que significa que el principal interés es mostrar los cambios con respecto al
tiempo y generalmente se expresa como porcentaje multiplicando por cien al indice.

Precio relativo.
Un precio relativo es un nimero indice, es decir, la razon del precio de un bien determinado
en un periodo dado respecto a su precio en otro periodo base o referencia,” esto es:

Precio relativo = Py, = PH/PO.9 P es el precio, 0 es el periodo base y n es el
periodo a, b, c,...

Donde Py es el periodo del bien durante el periodo base y P, el precio del bien durante el
periodo considerado.

Propiedades:
1°. Propiedad de identidad: el precio relativo para un periodo dado con respecto al mismo periodo
es 1100%: P,,=1.
2°. Propiedad del tiempo inverso: los precios relativos son reciprocos entre si cuando los periodos
se intercambian: P,y Pya =1 0 Py, = 1/Pya
3, Propiedad ciclica o circular:

Pap Py Pera =1.
P Poic Poa Pa=1, ete.
4°, Propiedad ciclica o circular modificada:
Pa Poie = Pac
Pa Posc Poia = P, ete.

Cantidad y valor relativo.

Al igual que en los precios relativos se pueden comparar cantidades o volimenes de un
bien determinad, y como en el caso de precios relativos se aplican las mismas propiedades
para cantidades relativas, de esta forma se habla de cantidad o volumen relativo:

Cantidad relativa = On

9o

El valor relativo compara el valor total (V) de un bien durante un periodo dado (V,)
respecto al valor total de un periodo base (Vy):

Valor relativo: EZM:(&] {q_j = (precio relativo) * (valor relativo)
Vo Py \Po AP

¥ También, puede ser respecto a otro bien determinado: P,/P,.
? Esto se lee: el precio relativo del periodo n con respecto al periodo 0 (base).
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En la practica el calculo de un nimero indice se utiliza para comparar no solo el precio de
un bien determinado en un periodo respecto a otro,'’ sino comparar el precio de un
conjunto de bienes. Es preferible que los numero indice para un conjunto de bienes tenga
por validas las propiedades, es decir, que presenta la prueba asociada con la propiedad.
Aunque hay que aclarar que hasta ahora ninguna de los indice presenta todas las pruebas
pero si llegan a satisfacer la prueba del tiempo inverso, u otra.

Célculo del INPC.

Para continuar con el tema de la inflacién tenemos que tomar en cuenta las siguientes
aclaraciones:

e En lapractica, lo que conocemos como inflacion es el incremento porcentual del INPC.

e La inflacion no se refiere a los incrementos de los precios de mercancias (bienes o servicios)
individualizadas, sino, al incremento del nivel general de precios como media ponderada de todos los
precios.'!

e También, cuando se habla de una menor inflaciéon son significa que el nivel general de los precios
haya disminuido, sino que su aumento se dio a un menor ritmo.

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador econdmico que mide

a través del tiempo la variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios
. . 12

representativa de consumo de los hogares mexicanos.

El INPC es un instrumento estadistico por medio del cual se mide el fendmeno econdémico
que se conoce como inflacion. “El INPC es a la inflacion lo mismo que el termometro es a
la temperatura, el barémetro a la presién atmosférica o el velocimetro a la velocidad™.*®

Se publicd por vez primera en 1969; desde el comienzo del calculo se han hecho cuatro
cambios del afio base (1978, 1980, 1994 y 2002).

La construccion y célculos del INPC se llevan a cabo con base en procedimientos
muéstrales apoyados en la inferencia estadistica: “no es necesario tomarse toda la sopa

para saber si esta buena, basta con probarla”.'*

Cobertura geografica del INPC.

El INPC trata de abarcar los aspectos del consumo familiar mexicano en las areas urbanas.
Para su elaboracion se consideran los siguientes puntos:

= Las principales zonas donde viven los consumidores:
= Los bienes y servicios que las familias compran;

' Esto implica algunos problemas que deberén considerarse.

"'Vid. Frisch. Op cit. p 24.

12 Cfr. Vid. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacion de su base al afio
2002” en www.banxico.org.mx/inpc/.

'3 Informacion obtenida del seminario titulado “Banca Central y la Politica Monetaria” de la ponencia del Dr.
Javier Salas Martinez del Campo.

" Cfr. Vid. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacién de su base al afio
2002” en www.banxico.org.mx/inpc/.
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= La proporcion del gasto que en promedio las familias mexicanas destinan a los distintos rubros del
consumo;

= Los establecimientos donde las familias mexicanas realizan sus compras; y

=  Las marcas, presentaciones y modalidades que de cada bien y servicio prefieren los consumidores.

El INPC lo integran 46 ciudades y areas metropolitanas agrupadas en 7 regiones. Las
ciudades se clasifican en: pequenas, medianas y grandes. Para cada una de las regiones se
calculan indices de precios, asi como para cada tamafio de localidad. Las siguientes figuras
muestran las regiones que integran el sistema del INPC."?

Tlustracion 1 “Cobertura regional del INPC”.

. FRONTERA NORTE

. NOROESTE
.NORESTE

. CENTRO NORTE

. CENTRO SUR
SUR

. METROPOLITANA

No U AN R

ONNENCH

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/

En el siguiente cuadro se presenta la forma en como se obtiene la informacion del INPC;
primero, se obtienen los precios de las ciudades elegidas, después se saca un indice de la
localidad para obtener el indice regional; por ultimo, los resultados obtenidos de cada
region se saca el indice nacional, INPC.

'* Informacién obtenida del seminario titulado “Banca Central y la Politica Monetaria”.
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Tlustracion 2 “Integracion nacional del INPC”.
REGION CIUDAD TAMANO LOCALIDAD | REGIONALES NACIONAL
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Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/.
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El proceso para la elaboracién del INPC se hace en tres fases:

O Identificacion de genéricos,
0 Obtencion de informacion, y
0 Caélculo del INPC.

Tlustracion 3 “Proceso de elaboracion”.

Identificacion
de
los genéricos

Obtencion de Calculo del
.. I
informacion INPC

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/
Identificacioén de genéricos.

Como es imposible cotizar la totalidad de los precios de los bienes y servicios que se
consumen, para la elaboracion de INPC, Banxico hace un seguimiento continuo de los
precios de productos especificos; €éstos se refieren a bienes y servicios de la canasta del
INPC (incluye marca, presentacion y otras caracteristicas necesarias para la identificacion
precisa de un articulo). Los especificos se agrupan para formar conjuntos aproximadamente
homogéneos de bienes y servicios que se denominan genéricos; ® éstos se agrupan para
hacer un subindice, obteniendo asi el INPC. Por lo tanto la estructura en la que se basa el
INPC es la siguiente:

Ilustracion 4 “Estructura del INPC”.

Especificos Genericos Subindice

INPC

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/

Para entender mas estos términos se presenta un ejemplo: Para el genérico “refrescos” se
investiga cada una de las marcas (especificos) y sus presentaciones (aluminio, cristal, etc.).
Producto especifico: Refresco en lata marca X.

Producto genérico: Refrescos envasados.
Subindice: Alimentos, bebidas y tabaco.

El INPC se calcula comparando el costo de comprar una canasta de bienes y servicios que
se mantiene fija de un periodo a otro. Dicha canasta esta integrada por 315 bienes y
servicios “genéricos”.

'® Cfr. Vid. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacién de su base al afio
2002” en www.banxico.org.mx/inpc/.
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Los 315 genéricos provienen de la integracion de cerca de 600 bienes y servicios
especificos. Estos especificos se obtienen de una encuesta sobre patrones de consumo de
las familias mexicanas.

Es el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) quien levanta la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH). Asi el gasto que la
ENIGH asocia con cada bien o servicio se compara contra el gasto total de las familias
mexicanas:

Ecuacion 1 “Peso relativo o ponderacion”.

nyn

de todas las familias mexicanas

Gasto en el bien o servicio
o=
Gasto total de las familias mexicanas

Este cociente indica la importancia relativa o el peso de cada satisfactor dentro de los
gastos de las familias mexicanas; es decir, los cocientes estimados determinan el impacto
que tendra un cambio en el precio de un genérico dentro del supuesto familiar.

A cada uno de estos pesos relativos se le conoce como ponderador y al conjunto de éstos
forman la estructura de ponderacion.

El INPC diferencia a la poblacion de acuerdo con el nivel de ingreso familiar en los
siguientes grupos:

Tabla 1 “Estratos de ingreso”.

Agricultura, ganaderia y pesca;

Alimentos, bebidas y tabaco;

Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero;

Productos de madera;

Productos de papel, imprentas y editoriales;

Sustancias quimicas derivadas del petréleo, caucho y plastico;

Productos de minerales no metélicos;

Productos metélicos, maquinaria y equipo;

Otras industrias manufactureras;

Electricidad,;

Comercio, restaurantes y hoteles;

Transporte y comunicaciones;

Servicios financieros, seguros y bienes inmuebles;

Servicios comunales, sociales y personales.
Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/

Pero de acuerdo a los componentes del INPC podemos encontrar que los consumidores
pueden distribuir su gasto,'” en:

Tabla 2 “Distribucion de ingreso”.

Alimentos, bebidas y tabaco;

Ropa, calzado y accesorios;

Vivienda;

Muebles, aparatos y accesorios domésticos;
Salud y cuidado personal;

Nh W=

' Esta informacion se obtiene de la ENIGH realizada por el INEGI.
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6. Transporte;
7. Educacién y esparcimiento; y
8. Otros servicios.

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/
De esta forma podemos consultar los indices por estrato, por region o por objeto del gasto.
Obtencion de informacion.

Los investigadores de precios visitan directamente los establecimientos comerciales, otros
puntos de venta, asi como los lugares donde se prestan los servicios considerados en la
canasta del INPC que son previamente determinados.

Ahi recaban los precios que se estan ofreciendo al consumidor de los articulos que forman
parte del Indice, los precios recabados incluyen impuestos. Debido a su elevada
variabilidad, los precios de los alimentos se cotizan semanalmente, en el caso de los
productos perecederos. En cambio, los productos que no son alimentos, al igual que los
servicios, se cotizan cada quincena.

Calculo del INPC.

El cilculo del INPC va de lo particular (genéricos),'® ver tabla 2, a lo general (INPC
agregado), este ultimo se presenta a continuacion:

Tabla 3 “Sector de origen”.

Agricultura, ganaderia y pesca;

Alimentos, bebidas y tabaco;

Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero;
Productos de madera;

Productos de papel, imprentas y editoriales;
Sustancias quimicas derivadas del petroleo, caucho y plastico;
Productos de minerales no metalicos;

Productos metalicos, maquinaria y equipo;

Otras industrias manufactureras;

Electricidad;

Comercio, restaurantes y hoteles;

Transporte y comunicaciones;

Servicios financieros, seguros y bienes inmuebles;
Servicios comunales, sociales y personales.

OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0O0OO0OO0OO

Los precios de algunos bienes y servicios tienen un comportamiento afectado por: la
volatilidad de los precios de algunos productos, la influencias estacionales o por decisiones
oficiales. Es por eso que, para facilitar la comprension del fenomeno de la inflacion, el
INPC se ha identificado y separado en subindices. Esto es debido a que “se afirma
frecuentemente que existe una tasa de inflacion subyacente que responde lentamente, en
caso de hacerlo, a las medidas fiscales y monetarias restrictivas. Evidentemente, esta tasa
subyacente de inflacion es la que ha llegado a esperar que prevalezca en el futuro tanto las
empresas como los trabajadores. Este proceso tiene inercia porque, supuestamente, las

' Vid. Tabla 2 “Distribucion de ingreso”.

200



Apéndice o Metodologia del INPC

empresas y los trabajadores forman sus expectativas extrapolando al futuro las tasas de
inflacién del pasado™.*

El INPC esta integrado por un indice subyacente y por subindices complementarios; que
son los ponderadores del Indice:

Tabla 4 “Subindices del INPC”.

INPC
Subyacente
Mercancias
Servicios
Administrados y Concertados
Administrados
Concertados
Agropecuarios
Frutas y Verduras
Resto de Agropecuarios
Educacién

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/

El indice subyacente permite analizar las presiones inflacionarias de mediano plazo;
derivando de éste mismo la definicion de inflacion subyacente definida como: “el aumento
de los precios de un subconjunto del INPC que contiene a los genéricos con cotizaciones
menos volatiles”.” Su comportamiento se ve principalmente influido por variables
macroecondmicas como el tipo de cambio y los salarios, tal como se muestra a
continuacion:

Tlustracion 5 “Inflacion subyacente”.

INPC

Subindice subyacente

Fuente: www.banxico.org.mx/inpc/.

Otro subindice especial del INPC es el de la Canasta basica y esta formado por 79
genéricos representado aproximadamente 35% del total del INPC.

Como ya mencionamos el INPC se utiliza para estimar la inflacion, esto es que, en la
practica, lo que conocemos como inflacion es le crecimiento porcentual del INPC.

1 Vid. “La terminacion de cuatro grandes inflaciones” en Sargent, (1989). Expectativas racionales e inflacién.
p 55.

0 Cfr. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacién de su base al afio 2002”
en su pagina oficial del Banxico (www.banxico.org.mx).
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A continuacion presentamos la forma en coémo se generan los genéricos que forman el
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Calculo de genéricos que forman al INPC.

El relativo del genérico a nivel nacional se obtiene en dos etapas:

1°. Para cada ciudad se obtiene el promedio simple de los relativos de cada especifico, de ahi
se obtiene el relativo de cada uno de los genéricos por cada una de las ciudades.
2°. Para integrar el genérico a nivel nacional se obtiene el promedio ponderado de los
genéricos con las ponderaciones de cada ciudad.
Ejemplo: Genérico Refrescos Envasados.
Precios . -
Clave _ Especificacion
Base Anterior Actual
1322831 $1.70 $7.50 $8.00 Coca-Cola, Botella retornable de 500
1323211 $1.40 $6.00 $6.50 Sidral Mundet, Botella de 500 ml
1324312 $1.20 $5.00 $5.00 Pepsi, envase desechable de 1.5 It
Clave .Relat|vos Variacion
Anterior Actual
1322831 441.18 470.59 6.67%
1323211 428.57 464.29 8.33%
1324312 416.67 416.67 0.00%
Genérico 428.81 450.52 5.06%
Formula 1 “Célculo del precio relativo del genérico”.
. . P,
Precio relativo (Pr) = T* *100
Formula 2 “Variacion del precio relativo del genérico”.
Variacion = (&—1}100
t+1
Calculo de la variacion porcentual del INPC
Ejemplo:
INPC ABRIL DE 2003 104.4390
INPC MARZO DE 2004 108.6720
INPC ABRIL DE 2004 108.8360

Formula 3 “Variacion anual”.

_(108.8360
Abril 03-Abil 04 | 704 4300

Variacién anual - lj *100=4.21%

Formula 4 “Variacidon mensual”.

108.8360
108.6720

Variacion mensualy,, .o o4 api 104 :(

—1)*100:0.15%
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Tasa efectiva y tasa nominal.

La tasa efectiva la usamos para obtener mas informacion del INPC. La tasa nominal es la
tasa anual dada, ésta se puede convertir a una tasa efectiva’' (tasa referida a un periodo) Las
tasas obtenidas del INPC, es decir la inflacion, son tasas efectivas a “x” tiempo (semanal,
quincenal, semestral o anual).

Formula 5 “Cambio de tasa nominal (TN) a tasa efectiva (TE)”.

_IN

TE *Plazo

Formula 6 “Cambio de tasa efectiva (TE) a tasa nominal (TN)”.

N= '

= *360
Plazo

Sabiendo esto podemos conocer: la inflacion acumulada, inflacion anual, inflacién
remanente y la inflacion promedio. La inflacién acumulada es la suma de tasas acumuladas
de un periodo determinado.

Foérmula 7 “Inflacion acumulada”.
7 pcumulada = 7 Acum = [(1 + ﬂ-l)* (l + ”2)*"'* (1 + ”n)_l]*loo

La inflacion anual se refiere a la inflacion que habria al final del afio si se sigue con el
mismo comportamiento de la inflacion:

Formula 8 “Inflacion anualizada”.

T = (14 em )71 |- 1)100

La inflacion remanente se refiere a la inflacion requerida en los meses siguientes para
cumplir con una tasa de inflacion fijada; se utiliza con mucha frecuencia para saber si se
puede llegar a cumplir con una inflacién objetivo o meta ( 7 on, ):

Formula 9 “Inflacion remanente”.

T = Hﬂ ~11*100
Remanente l + 7Z'Acum

La inflacién promedio es para saber que inflacion, en promedio, debe de presentarse en la
economia para alcanzar a cumplir con la inflacién meta ( T on, ).

Formula 10 “Inflacién promedio”.

T promedio — [(1 + Toni )% - l:l *100

. ~ 22
Cambio de afio base.

*! También es conocida como rendimiento anual efectivo. Vid Tan (1998) Matematicas para administracion y
economia. p. 146.
2 Cfr. “Metodologia par el cambio de base del INPC” en www.banxico.org.mx/inpc/.
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La instrumentacion que se utiliza para hacer un cambio de base de un indice que agrupa un
nimero grande de precios de bienes y servicios (como lo es el INPC), requiere de dos
procedimientos:

1°.  La definicion de un periodo contra el cual se amparan los precios (base de comparacion).
2°. Una estimacion de como se distribuye el gasto de los hogares, de lo cual se derivan los
ponderadores del indicador (base de ponderacion).

En 1969, afo en que inicio la estimacion del INPC, Banxico tom6 como afio base el afo
anterior (1968) con ponderadores de la EIGF> de 1963. A partir de entonces se han hecho
cuatro cambios base:

a) La base se modifico para el afio 1978 con la base de ponderacion fija (1963);

b) En 1980 se modificaron ambas referencias utilizando una base de ponderacion a partir de la
ENIGH™ realizada en 1977.

c¢) En 1994, nuevo afio base, se adaptaron nuevos ponderadores basados en la ENIGH de
19809.

d) El ultimo cambio fue el realizado en el afio 2002: se ha tomado como base la 2* quincena
de junio 2002 y los ponderadores y la canasta de bienes y servicios corresponde a la
estructura de consumo de los hogares observada en el afio 2000, pero actualizada mediante
precios relativos a la quincena elegida como base de ponderacion.

Lo més importante es conocer cudl es la justificacion teorica del por qué realizar un cambio
de afio base; ésta dice lo siguiente: “la estimacion de la inflacion ya no sélo depende de la
representatividad de los precios involucrados, sino también de la actualidad o vigencia del
resto de los componentes del indicador como son: la canasta, los ponderadores y el
sistema de céalculo implicito (mecanismo de agregacion). Mas aun, en la nueva teoria se
sostiene que cuando la inflacion se calcula con componentes que han perdido su vigencia
(es decir, con componentes obsoletos) el procedimiento puede redundar en una medicion
deficiente del fenémeno”. %

Todo esto implica contar con componentes (canasta, ponderadores y precios) que reflejen
con actualidad las preferencias de los consumidores. En la medida en que los ponderadores
se alejen de la base (segin la teoria de la estimacion de la base)™ los resultados tenderan a
sobrestimar el incremento promedio; esto implica tener resultados desorientados sobre el
comportamiento de los precios. “Otra consecuencia es que se exageraria la magnitud del
deterioro del poder adquisitivo de los ingresos fijos, ademas de ampliarse artificialmente

la estadistica de los hogares extremadamente pobres que existen en el pais™.?’

A continuacién presentamos algunas razones que hacen que el indice deje de ser
representativo y no confiable; es decir que tenga un sesgo potencial.
a) Transformacion de la estructura del consumo provocada por precios relativos.

b) Transformaciones econdmicas y socio-demograficas, y
¢) Desarrollo econémico del pais.

» Encuesta de Ingresos y Gastos Familiares, elaborada por el propio instituto.

* Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares levantada por el INEGL.

2 Cfr. “Metodologia para el cambio de base del INPC” en www.banxico.org.mx/inpc/.

26 Cfr. idem.

7 Cfr. “El Indice Nacional de Precios al Consumidor: caracteristicas y actualizacién de su base al afio 2002”
en su pagina oficial del Banxico (www.banxico.org.mx).
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El consumo, se ha transformado en la medida en que el pais se ha ido desarrollando; esto ha
hecho que el consumo se acentué¢ ahora mas en otros bienes y servicios (por ejemplo antes
el porcentaje era mas acentuado en la alimentacion y el vestido, actualmente lo es la
vivienda, salud, educacion y transporte).

De esta forma sabemos que el consumo esta en funcion de los precios relativos; gustos y
preferencia; sustitucion de productos; importancia de bienes publicos; entre otros, que se
tocan en los dos puntos restantes.

El segundo punto hace referencia a otras variables de las que depende el consumo; como
son los cambios econdmicos, principalmente a la apertura comercial que se ha tenido (el
TLC y otros tantos que se han firmado); y los cambios demograficos, reflejandose en la
disminucién del tamafio medio del hogar, asi como la modificacion de la estructura de
edades de al poblacion.

Por ultimo, el desarrollo econdmico marca un ritmo diferente para el consumo. En paises
avanzados los hogares tienden a destinar proporciones menores de su ingreso a la
satisfaccion de sus necesidades basicas; también es diferente la distribucion del ingreso que
se tiene.

Todo lo anteriormente expuesto son las razones por las que el Banxico ha tomado como
base la 2* quincena de junio de 2002.

La informaciéon que arroja la ENIGH se utilizd para conformar una canasta de 580
conceptos especificos que abarca la totalidad del gasto de consumo que hacen los hogares
del pais. De esa canasta se integran los 315 conceptos genéricos que conforman al INPC de
base 2002.

Sin embargo, la canasta del INPC base 1994 estaba integrada por 313 genéricos, esto no
significa que el cambio haya sido solamente la suma de dos genéricos para obtener la
canasta del INPC base 2002. Lo que implico fue: la introduccion de 36 nuevos productos
genéricos; la transformacion de 60 genéricos, del INPC base 1994, a ser conceptos
especificos; la formacion de 27 genéricos nuevos, derivados de la canasta anterior y la
desaparicion de un genérico: ferrocarril.
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Apéndice .
Cuadros estadisticos de los principales indicadores economicos.

Cuadro 1 México: PIB real (2002=100), 1982-2005.

(Miles de pesos).
PIB real
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre (2002=100) TGP T.CP T C P.
Promedio anual (anual)  (Sexenal)  periodo

1982 4018062412 4,066703,386 4115344360 4118323533 4121302706 4,124,281,879  4,020942,054  3,917,602,230 3,814,262,405 3,826,264,907  3,838,267,408  3,850,269,910 3,985,968,932

1983 3828732358 3,807,194806  3,785657,255  3,788,848)586 3,792,039,918 3,795231,249 3,791,365202 3,787,499,155 3,783,633,108  3,845,772,337  3,907,911,565  3,970,050,794 3823661361  -4.07
1984 3990,709,047  4011,367,300  4,032,025554  3993,670,620 3,955,315,686  3,916,960,752 3910225796 3,903,490,840  3,896,755,883  3,951,796,422  4,006,836,961  4,061,877,499 3,969,252,697 381
1985 4,076,348583  4,090,819,667 4105290751  4,097,125394  4,088,960,037  4,080,794,679 4025827458 3970,860,237 3915893016 3,973106,907 4,030,320,797  4,087,534,688 4045240184 191

1986 4,053129563 4018724437 3984319312  4,010594,145 4,036,868977 4063143810 3962,761,101 3862378393 3,761,995684 3,822,683,027 3883370,371  3,944,057,714 3,950,335,544 235 0
1987 3945022021 3945986328  3,946950635 3995143019 4043335404 4091,527,789 4,017,109,263 3942,690,738 3868272212 3,958,543,869 4,048815526  4,139,087,183 3995206999 114

1988 4107491396 4075895610 4044299823 4073778052 4103256282 4132,734511 4,039,812,445 3948979,677 3:860,189,229 3,973074956  4,085960,684  4,198,846,411 4053693256 146

1989 4184968288 4171090165 4157212042 4211806603 4266401164 4320995725 4243177692 4165359,659 4,087,541,625 4167145744  4,246,749,862  4,326,353,980 4212,400213 392

1990 4,330,041,010 4333728159 4337415248  4391,904,034 4446392820 4,500,881,606 4431446638 4,362,011,670 4,292,576,702  4,409,300,605  4,526,024,508  4,642,748,410 4417039289 4.86

1991 4596325390 4549902370  4,503479,349  4586,038,757  4,668598,165 4,751,157,573  4,646,071,179  4,540,984,785 4,435808,301  4,566,545,629  4,697,192,868  4,827,840,106 4614169547 446 285
1992 4789455974 4751071842 4712687710 4762498811 4812309912 4,862,121,013 4,787,000,283  4,712,059,553  4,637,028,822  4,745,672,850  4,854,316,878  4,962,960,906 4782439546 3.65

1993 4928565140 4894169375  4,859,773,609 4874375748 4,888977,887 4,903580,025 4,839,751,385 4,775922,745 4712,094,106 4,832,104870  4,952,115634  5,072,126,399 4877796410 1.9 2
1994 5038,377,984 5004620570  4,970,881,156  5041,044340 5111207524  5,181,370,708 5097470308  5,013,569,907  4,929,669,506  5065,901,636 5202,133,766  5,338,365,8%5 5082,885192 420

1995 5208588501 5078811107  4,949,033,713  4,867,848,385 4,786,663,058 4,705477,731 4648382149  4,501,286,567  4,534,190,986  4,677,258,005  4,820,325,024  4,963,392,044 4819271439 519

1996 4,959,824683 4956257322  4,952,689.962 4971941414 4991192865 5010444317 4959807840 4,909,171,362 4:858,534,885 5011515385 5164495886  5317,476,387 5005,279,359 386

1997 5271,743,051 5226009715 5180276378 5263257332 5346238285 5429219238 5360358612 5291,497,986 5222,637,360 5371,855,655 552,073,950  5,670,292,244 5346,204984  6.81 351

1998 5,637,018565 50603744886 5570471207 5601478515 5632485824 50663493133 5607,921,888 5552,350,644  5496,779,399  5606,252,391 5715725383  5,825,198,375 5626,076,684 523
1999 5780940970 5736683565 5692426161 5748380907 50804,335652 5860,290,398 5820472,699 5780,655,000 5740,837,301 5872994404  6,005151,507  6,137,308,610 5831,706431 365
2000 6129544016 6121,779422  6,114014829 6173151271 6,232,287,714  6,291,424157  6242,696,193  6,193,968,230 6,145240,266  6,238,554,430  6,331,868,504  6,425,182,758 6,219,975990  6.66
2001 6,360,812,062 6,296,441,367  6,232,070671 6255320199  6,278,569,727  6,301,819,255 6,223,227,813  6,144,636,370  6,066,044927 6,157,093,992  6,248,143,056  6,339,192,120 6,241,947630 035
2002 6,256,076,949 6,172961,778  6,089,846,607  6,200430,744  6311,014,881  6,421,509,018 633726335  6,252,927,694  6,168,592,032  6,267,132,738  6,365,673,444  6,464,214,150 6,275,644,449  0.54
2003  6,387,183445 6310152740  6,233122,034  6294,663998  6,356,205961  6,417,747,925 6,356,070,059 6,294,302,193  6,232,714,328  6,355,348,021  6,477,981,714  6,600,615,407 6,359,683152 134 1.86
2004 6,553,780,465 6506945523  6460,110581 6525919555 6,591,728529  6,657,537,503  6,608,662,641 6,559,787,779  6,510,912,917  6,647,706,948  6,784,500,978  6,921,295,009 6,610,740,703  3.95
2005 6819,321,769 6,717,348529  6,615375289  6,702514507  6,789,653,725 6,876,792,942 6,828,043872  6,779,204,802  6,730,545,732  6,857,041,309  6,983,536,886  7,110,032,463 6817458485  3.13

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 2 México: poblacion total, 1982-2005.
(Miles de personas).

A Poblacion total T.C.P. T.C.P T.C.P.
(Promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo

1982 70,813 -- --

1983 72,796 2.80

1984 74,779 2.72

1985 76,762 2.65 246

1986 78,485 2.24 '

1987 80,208 2.20

1988 81,931 2.15

1989 83,653 2.10

1990 85,376 2.06

1991 87,075 1.99 1.96

1992 88,759 1.93 '

1993 90,417 1.87 1.79

1994 92,037 1.79 ’

1995 93,604 1.70

1996 95,104 1.60

1997 96,537 1.51 1.49

1998 97,920 1.43 '

1999 99,266 1.37

2000 100,569 1.31

2001 101,826 1.25

2002 103,040 1.19

2003 104,214 1.14 1.14

2004 105,350 1.09

2005 106,452 1.05

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del INEGI
(www.inegi.gob.mx) y del CE FP (www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 3 México: inflacion anual (2002=100), 1982-2005.

Inflacion anual T.C.P. T.C.P T.C.P.

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre ' ;
(promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo

1982 30.862 32.744 34.711 38.879 44.500 49.373 54.352 68.206 73.949 78.996 84.495 98.844 57.493 -

1983 110.044 112.948 115.388 117.251 114.611 112.501 112.079 98.082 93.832 90.393 91.874 80.778 104.148 81.15

1984 73.396 73.249 72.314 69.064 67.409 67.139 64.486 62.841 62.685 62.962 59.204 59.157 66.159 -36.48

1985 60.751 59.035 58.427 56.530 55.095 53.427 53.731 56.017 57.554 58.018 59.824 63.749 57.680 -12.82 10415

1986 65.919 66.383 67.621 71.107 76.436 83.174 85.841 92.253 95.960 99.580 103.667 105.749 84.474 46.45

1987 104.342 109.761 113.691 120.858 125.004 126.728 133.443 133.876 135.176 140.998 143.653 159.168 128.892 52.58

1988 176.827 179.732 175.828 161.443 147.818 135.815 121.788 106.917 95.237 81.593 70.500 51.657 125.430 -2.69

1989 34.563 25.889 21.055 19.197 18.544 17.584 16.811 16.849 17.296 18.129 18.206 19.697 20.318 -83.80

1990 22.476 23573 24.402 24.435 24.887 26.106 27.135 28.081 28.676 28.623 30.211 29.930 26.545 30.64

1991 27.107 26.462 26.044 25.455 24.508 23.103 21.967 20.758 20.247 19.922 19.721 18.795 22.841 -13.95 17.00

1992 17.947 17.297 16.825 16.644 16.277 15.848 15.558 15.465 15.320 14.815 12.964 11.938 15.575 -31.81

1993 11.319 10.914 10.437 10.092 9.996 9.870 9.705 9.619 9.478 9.140 8.718 8.009 9.775 -371.24 36.83

1994 7.498 7.175 7.102 7.010 6.916 6.851 6.812 6.738 6.707 6.830 6.930 7.052 6.968 -28.71

1995 10.226 14.310 20.430 29.392 34.152 31.721 39.908 41.568 43.476 45.664 48.462 51.966 34.773 399.00

1996 51.719 48.947 43.751 36.927 33.829 31.825 31.028 30.603 30.002 28971 21.774 27.705 35.257 1.39

1997 26.443 25.636 24.459 22.327 21.233 20.349 19.696 19.176 18.762 18.235 17.774 15.719 20.817 -40.95 015

1998 15.272 15.352 15.268 15.103 14.971 15.307 15.413 15.496 15.925 16.654 17.406 18.609 15.898 -23.63

1999 19.015 18.539 18.255 18.234 18.006 17.393 17.041 16.579 15.827 14.913 13.918 12.319 16.670 4.86

2000 11.023 10.523 10.112 9.732 9.483 9.413 9.119 9.104 8.849 8.909 8.872 8.959 9.508 -42.96

2001 8.112 7.090 7.175 7.106 6.952 6.573 5.883 5.929 6.139 5.890 5.388 4403 6.387 -32.83

2002 4.786 4788 4,661 4.705 4677 4939 5.514 5.292 4.948 4936 5.388 5.700 5.028 -21.27

2003 5.157 5.517 5.643 5.248 4.696 4.274 4127 4.043 4037 3.960 3.982 3977 4.555 -9.40 493

2004 4.202 4534 4231 4210 4.285 4.366 4.488 4819 5.060 5.401 5.425 5.191 4.684 2.84

2005 4.545 4.269 4.386 4.600 4.599 4332 4.466 3.949 3510 3.050 2914 3333 3.996 -14.69

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica Geografica e
informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados (www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 4 México: asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social, 1982-2005.
(Personas).

Asegurados IMSS ~ T.C.P. T.C.P T.C.P.

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre (Promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo

1982 7,033,000 7,097,000 7,142,000 7,069,000 7195000 7,256,000 7228000 7,190,000 7,104,000 7,115000 7,068,000 7,027,000 7,127,000.000

1983 7,014,000 6,883,000 6,914,000 6,960,000 6,948,000 6,911,000 6,904,000 7,050,000 7,115,000 7,052,000 7,036,000 7,059,000 6,987,166.667 -1.96
1984 7,129,000 7,096,000 71160,000 7,208,000 7,257,000 7,289,000 7,302,000 7,348,000 7,447,000 7,499,000 7,610,000 7,630,000 7,331,250.000 492
1985 7,603,000 7,667,000 7,780,000 7,926,000 7,947,000 7,993,000 8,016,000 8053000 83108000 8098000 8136000 8,149,000 7,956,333.333 8.53

1986 8,086,000 8,052,000 8,010,000 8,014,000 8,026,000 8,046,000 7,969,000 7,927,000 7,914,000 7,944,000 7,985,000 7,986,000 7,996,583.333 0.51 35
1987 7,901,000 7,988,000 8,095000 8,137,000 8,184,000 8296000 8391000 8524000 8592000 8,673,000 8,814,000 8,757,000 8,362,666.667 458

1988 8,734,000 8,772,000 8,778,000 8,670,000 8,661,000 8,699,000 8720000 8728000 8,657,000 8770,000 8917,000 8,916,000 8,751,833.333 4.65

1989 9,347,000 9,412,000 9,383,000 9,495,000 9,543,000 9,586,000 9,622,000 9,719,000 9,771,000 9,909,000 10,031,000 9,926,000 9,645,750.000 10.21

1990 9,825,000 9,929,000 9,963,000 10,043,000 10,157,000 10,257,000 10,298,000 10,427,000 10,439,000 10,573,000 10,739,000 10,764,000 10,284,916.667 6.63

1991 10,654,000 10,782,000 10,777,000 10,841,000 10,969,000 11,040,000 11,042,000 11,107,000 11,099,000 11,236,000 11,304,000 11,334,000 11,015,416.667 7.10 463
1992 11,234,000 11,327,000 11,335,000 11,322,000 11,303,000 11,239,000 11,268,000 11,237,000 11,214,000 11,331,000 11,363,000 11,368,000 11,295,083.333 2.54

1993 11,232,000 11,263,000 11,357,000 11,373,000 11,328,000 11,361,000 11,343,000 11,316,000 11,270,000 11,299,000 11,362,000 11,318,000 11,318,500.000 0.21 381
1994 11,217,000 11,331,000 11,382,000 11,433,000 11,382,000 11,344,000 11,384,000 11,493,000 11,457,000 11,610,000 11,687,000 11,560,000 11,440,000.000 1.07

1995 11,419,000 11,362,000 11,185,000 10,986,000 10,903,000 10,859,000 10,737,000 10,719,000 10,706,000 10,839,000 10,918,000 10,932,000 10,963,750.000 -4.16

1996 10,919,000 11,087,000 11,149,000 11,186,000 11,266,000 11,321,000 11,321,000 11,395000 11,446,000 11,622,000 11,783,000 11,895,000 11,365,833.333 3.67

1997 11,912,000 13,037,000 12,083,000 12,196,000 12,300,000 12,359,000 12,298,000 12,039,000 12,202,000 12,485,000 12,702,000 12,715,000 12,360,666.667 8.75 470

1998 12,732,245 12,986,787 13,141,793 13,074,721 13,106,364 13,243,187 13,199,689 13,333,862 13,436,494 13574199 13,728,533 13,611,183 13,264,088.083 7.31
1999 13,677,548 13,783,291 13874949 13911813 13,971,003 14,070,637 14,170,222 14,247,413 14,386,016 14,582,049 14,749,130 14,559,729 14,165,316.667 6.79
2000 14,557,773 14,676,151 14,810,109 14,815879 14,839,262 14,959,125 15,025,883 15,071,584 15,171,719 15320940 15428120 15,240,131 14,993,056.333 5.84
2001 15,188,455 15214666 15233267 15,167,951 15,164,107 15,127,138 15,085,943 15,074,252 15,080,755 15,156,030 15,271,960 15,130,640 15,157,930.333 1.10
2002 15,074,666 15,156,681 15195297 15,270,364 15,276,811 15,273,698 15,318,552 15,317,065 15,378,599 15551598 15,662,748 15,516,699 15,332,731.500 115
2003 15455817 15557,686 15625781 15605721 15551,119 15511699 15498,883 15475941 15538,038 15730,415 15855385 15,749,567 15,596,337.667 1.72 2.09
2004 15,774,339 15,893,447 16,032,604 16,010,561 15,998,893 16,002,330 15,944,924 15,959,736 16,017,026 16,251,001 16,429,650 16,288,232 16,050,228.583 2.91
2005 16,293,194 16,406,541 16,413,345 16,482,664 16,480,879 16,468,711 16,499,232 16,539,944 16,703,843 16,969,597 17,153,352 17,052,418 16,621,976.667 3.56

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 5 México: Balanza en Cuenta Corriente, 1982-2005.
(Miles de dolares).

Balanza en
Afio Enero Febrero Marzo Abil Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre Cuenta Corriente
(Promedio anual)

T.C.P. T.C.P T.C.P.
(anual) (Sexenal) periodo

1982 -4,497,697  -4,295644 -4,093,592 -3,570,270 -3,046,949 -2,523,627 -1,807,421 -1,091,216  -375,010 117,379 609,768 1,102,157 -1,956,010.167 -
1983 1,280,896 1,459,634 1,638,373  1561,926 1485479 1,409,032 1284124 1,159,215 1,034,307 1282175 1,530,043 1,777,911 1,408,592.917 -172.01

1984 1,909,866 2,041,820 2,173,775 1,863,864 1553954 1,244,043 926,451 608,858 291,266 352,267 413,268 474,269 1,154,475.083 -18.04

1985 374,359 274,448 174,538 -57,715 -289,969 522,222 -243,459 35,304 314,067 487,088 660,108 833,129 169,973.000 -85.28 118760
1986 422,180 11,230 -399,719 -550,458 -701,196 -851,935 -779,248 -706,561 -633,874 -251,910 130,055 512,019 -316,618.083 -286.28

1987 800,885 1,089,751 1,378,617 1,426,631 1474646 1522660 1,192,037 861,415 530,792 622,824 714,855 806,887 1,035,166.667 -426.94

1988 790,993 775,098 759,204 518,257 277,309 36,362 -460,247 -956,855  -1,453,464 -1541,552 -1,629,639 -1,717,727 -383,521.750 -137.05

1989  -1488,621 -1,259,514 -1,030,408 -1,110,595 -1,190,783 -1,270,970 -1,534,502 -1,798,033 -2,061,565 -1,860,467 -1,659,368  -1,458,270 -1,476,924.667 285.10

1990  -1,702,475 -1,946,680 -2,190,885 -2,013,521 -1,836,157 -1,658,793 -1,698,631 -1,738,469 -1,778,307 -1,793,223 -1,808,139  -1,823,055 -1,832,361.250 24.07

1991 -1,929,706  -2,036,358 -2,143,009 -2,712,644 -3,282,280 -3,851,915 -3,953,811 -4,055,707 -4,157,603 -4,269,801 -4,381,999  -4,494,197 -3,439,085.833 87.69 81,92
1992 4,713,245  -4932,293 -5151,341 -5400,163 -5,648,984 -5897,806 -6,216,867 -6,535928 -6,854,989 -6,748,107 -6,641224 -6,534,342 -5,939,607.417 7271

1993  -6,243,262 -5,952,183 -5,661,103 -5,655,752 -5,650,400 -5,645,049 -5985413 -6,325,777 -6,666,141 -6,253,066 -5839,990 -5426,915 -5,942,087.583 0.04 2067
1994 5878435 -6,329,955 -6,781,475 -7,012,933 -7,244,391 -7,475849 -7,620,029 -7,764,210 -7,908,390 -7,771,008 -7,633,627 -7,496,245 -7,243,045.583 21.89

1995  -5449,042 -3,401,840 -1,354,637  -784,300 -213,963 356,374 87,437 -181,501 -450,438 -342,955 -235,471 -127,988 -1,008,193.667 -86.08

1996 -139,788 -151,589 -163,389 -23,868 115,653 255,174 -118,081 -491,336 -864,501  -1,154,670 -1,444,750 -1,734,829 -493,005.283 -51.10

1997 -1,229,826  -724,823 -219,820 -541,166 -862,512  -1,183,858 -1,652,643 -2,121,428 -2,590,213 -2,950,512 -3,310,811 -3,671,110 -1,754,893.500 255.96 1336

1998  -3540,617 -3,410,124 -3,279,631 -3,317,291 -3,354,952 -3,392,613 -3,833,112 -4,273610 -4,714109 -4,678,176 -4,642,243 -4,606,310 -3,920,232.383 123.39

1999  -4,283518 -3,960,726 -3,637,933 -3,373,700 -3,109,466 -2,845232 -2,946,288 -3,047,344  -3,148,399 -3,531,339 -3,914,278 -4,297,217 -3,507,953.283 -10.52

2000  -4507,857 -4,718497 -4929,137 -4,448288 -3967,439 -3,486590 -3,665286 -3,843,982 -4,022,678 -4,763,491 -5504,304 -6,245,117 -4,508,555.700 28.52

2001 -5753,604 -5262,091 -4,770578 -4,371,857 -3,973,137 -3)574,417 -3,490,447 -3,406,477 -3,322,507 -4,218,460 -5,114,414 -6,010,367 -4,439,029.467 -1.54

2002 5,251,808  -4,493,248 -3,734,689 -3,436,502 -3,138,316 -2,840,129 -2,976,701 -3,113,273  -3,249,845 -3,594,000 -3,938,155 -4,282,311 -3,670,747.975 -17.31

2003 -3,640,267 -2,998,222 -2,356,178 -2,203,103 -2,050,027 -1,896,952 -1,867,940 -1,838,927 -1,809,915 -2,130,686 -2,451,458 -2,772,229 -2,334,658.658 -36.40 -20.28
2004  -2,350,510 -1,928,791 -1,507,072  -855,455 -203,839 447,778 -128,988 -705,753  -1,282,519 -2,301,821 -3,321,124  -4,340,426 -1,539,876.675 -34.04

2005  -3,853,197 -3,365,968 -2,878,740 -1,701,591  -524,442 652,707 307,262 -38,184 -383,629 934,898  -1,486,167 -2,037,435 -1,353,690.100 -12.09

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econémicos.

Cuadro 6 México: ingresos de la Balanza de en Cuenta Corriente, 1982-2005.
(Miles de dolares).

IngresosenBCC ~ T.C.P.  T.CP  T.C.P.

Ao Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Pomedoand)  (mua)  (Secena) oo

1982 7562370333 7200310667 7018251000 7248400333 7478549667  7708699.000 7818514333 7028329667 8038145000 8094414333 8150683667  8,206953.000 1,111,968.417

1983 7986913333 7766873667 7546834000 7736472000 7926110000 8115748000 8167188333 8218628667  8270,069.000 8512043333 8754017667  8995992.000 8,166,407.500 589
1984 9253622000  9,511,252000  9,768,882.000  9,679,942667  9,591,003333 9502064000  9430,778.333 9359492667 9288207000  9.282580.333 9276971667 9271354000 9,434,6719.917 1553
1985 9262642667 9253931333 9245220000  8,956,501.000 8667782000 8379083000 8622823333 8866583667 9110344000  9114989.333 9119634667  9124280.000 8,976,982.917 485

1986 8568631333 8052982667 7517334000 7458920000 7400506000 7342092000 7236382333 7130672667 7024963000 72364465000  7703967.000  8,043469.000 7,572,032.083 -15.65 e
1967 8260106667 8494744333 8720382000 8996424667  9272467.333 9548510000  9,499.842.000 9451174000 9402506000 9500682333  9,598858.667  9,697,035.000 9,204,311.083 2156

1988 9,011,080667 10125126333 10339172000 10475906333 10612640667 10749375000 10613964000 10478553000 10343142000  10450,129.333  10,557,116.667  10,664,104.000 10,443359.167 1346

1989 11,008354333 11352604667 11696855000  11913550.000 12130263000  12346967.000 12134028000  11,921,080000  11708150.000  11922568.000  12,136,986.000  12,351404.000 11885235667 1381

1990 12608215333 12865026667 13121838000 12904130667 12686441333 12468743000 13047103000 13625463000 14203823000 14894713333 15585603667  16,276494.000 13690633667 15.19

1991 15314541333 14352588667 13390636000 13862900333 14335164667 14807420000 14740364667 14673300333  14606236.000 14831831667 15057427333  15.283,023.000 14,604,620.250 6.68 109
1992 15008,736.333 14734449667 14460163000  14795888.667 15131614333 15467340000 15472978667 15478617333 15484256000 15741893333 15999530667  16,257,168.000 15,336,053.000 501

1993 16047549000 15837930000 15628311000  16069497.000 16510683000  16951869.000 16862342000 16772815000  16,683288.000  17,285058.667  17,886,829.333  18,488,600.000 16,752,064.333 9.23 0%
1994 18346341667 18204083333 18061825000  18509.969.000 18958113000  19406257.000 19424420000 19442583000 19460746000 20121471667 20782197333  21,442,923.000 19,346,744.167 1549

199 21967,795.333  22492587.667 23017420000  23363654.667  23709889.333 24056124000 24175132333 24204140667 24413149000 24789630667 25166112333  25,542,594.000 23915682500 2362

1996 25903803667 26265013333 26626223000 27223053000 27819883000 28416713000  28645927.333 28875141667  29,104356.000 29792515667  30,480,675.333  31,168,835.000 28360178333 1858

1997 30917,692.000  30,666549.000 30415406000 31163244333  31,911,082.667  32658921.000  32883947.667 33108974333 33334000000 33859278667 34384556333  34,909,.834.000 32517,790583 1466 1630

1998 34507747467 34105660933 33703574400 34294244333 34884914267 35475584200  35052667.067 34629749933 34206832800  35058,720.067  35910,607.333  36,762,494.600 34,882,733.117 .21
1999 36316436333 35870376067 35424316800  36,705675.333  37,987,033867  39,268392400  39785,802600 40303302800  40,820893.000  41679576.967 42538260933  43,396,944.900 30174765917 1230
000 43706562200 44016179500 44325796800 45371424533 46417052267 47462680000 48138134300 48813588600 49480042900 50192105600  50,895168.300  51,598,231.000 47535,497.067 2134
000 50046176800 48494122600 46942068400  47230107.167 47518145933 470806184700 47133480033 46460775367  45788070.700 45735414467 45682758233  45,630,102.000 47,038,950.533 -1.04
002 44872025367 44113948733 43305872100 45046262200 46736652300 48427042400 48314548700 48202055000 48089561300 48148825100  48,208,088.900  48,267,352.700 46,815,186.233 048
003 47623601367  46979850.033  46336,098.700  46837,757.600 47339416500 47841075400 48380515800 48919956200 49459396600 50139544400  50.819,692.200  51,499,840.000 48,514,128.733 363 6.08
2004 51952411100 51604982200 51657553300 53518401333 55379249367 57240097400 57171958600 57103819800  57,035681.000 57641234700  58.246,788400  58,852,342.100 55,583,709.942 1457
005  58156,969.000 57461505900  56,766,222.800 50438832133 62111441467 64784050800 64816191267 64848331733  64,880472200  66,654550.867  68,428,629533  70,202,708.200 6321249965 1372

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econémicos.

Cuadro 7 México: egresos de la Balanza en Cuenta Corriente, 1982-2005.
(Miles de dolares).

EgresosBCC T.C.P.  T.CP  T.CP. T.CP

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre (Promedoanl) (aa)  (Socena)  periodo perodo

1982 12,060,067 11,585,955 11,111,843 10,818,671 10,525,498 10,232,326 9,625,936 9,019,545 8,413,155 7,977,035 7,540,916 7,104,796 9,667,978.583 -
1983 6,706,018 6,307,239 5,908,461 6,174,546 6,440,631 6,706,716 6,883,065 7,059,413 7,235,762 7,229,868 1223975 7,218,081 6,757,814583  -30.10
1984 7,343,756 7,469,432 7,595,107 7,816,078 8,037,050 8,258,021 8,504,328 8,750,634 8,996,941 8,930,322 8,863,704 8,797,085 8,280,204.833 2253
1985 8,886,284 8,979,483 9,070,682 9,014,216 8,957,751 8,901,285 8,866,282 8,831,280 8,796,277 8,627,902 8,459,526 8,291,151 8,807,009.97 6.36

1986 8,166,452 8,041,752 7,917,053 8,009,378 8,101,702 8,194,027 8,015,630 7,837,234 7,658,837 7,616,375 7,513,912 7,531,450 7,888,650.167  -1043 408
1987 7,468,222 7,404,993 7,341,765 7,569,793 7,197,822 8,025,850 8,307,805 8,589,759 8,871,714 8,877,859 8,884,003 8,890,148 8,169,144.417 3.56

1988 9,120,088 9,350,028 9,579,968 9,957,650 10,335,331 10,713,013 11,074211 11,435,408 11,796,606 11,991,681 12,186,756 12,381,831 10,826,880.917  32.53

1989 12,496,975 12,612,119 12,721,263 13,024,154 13,321,046 13,617,937 13,668,530 13,719,122 13,769,715 13,783,035 13,796,354 13,809,674 13,362,160.333 2342

1990 14,310,690 14,811,707 15312723 14,917,661 14,522,598 14,127,536 14,745,734 15,363,932 15,982,130 16,687,936 17,393,743 18,099,549 15522994917 16.17

1991 17,44248 16,388,946 15,533,645 16,575,545 17,617,444 18,659,344 18,694,176 18,729,007 18,763,839 19,101,633 19,439,426 19,777,220 18,043706.083  16.24 162
1992 19,721,981 19,666,743 19,611,504 20,196,051 20,780,599 21,365,146 21,689,846 22,014,545 22,339,245 22,490,000 22,640,755 22,791,510 21275660417 17.91

1993 22290811 21,790,113 21,289,414 21,725,249 22,161,083 22,596,918 22,847,715 23,098,592 23,349,429 23,538,124 23,726,820 23,915,515 22,694,150.917 6.67 950 930
1994 24224711 24,534,038 24,843300 25,522,902 26,202,504 26,882,106 27,044,449 27,206,793 27,369,136 27,892,480 28,415,824 28,939,168 26589,780.750  17.17

199% 27,416,798 25,804,427 24,312,057 24,147,955 23,923,852 23,699,750 24,087,69% 24,475,641 24,863,587 25,132,585 25,401,584 25,670,582 24923876.167  -6.27

1996 26,043592 26,416,602 26,789,612 27,246,921 27,704,230 28,161,539 26,764,008 29,366,478 29,968,947 30,947,186 31925425 32,903,664 26,853,183617 1577

1997 32147518 31,391,312 30,635,226 31,704,410 32,773,595 33,842,719 34,536,591 35,230,402 35,924,214 36,809,791 31,695,367 38,580,944 34272684083 18.78 L

1998 38,048,364 37,515,785 36,983,205 37,611,536 38,239,866 38,868,197 38,885,779 38,903,360 38,920,942 39,736,896 40,552,851 41,368,805 38,802,965.500 1322
1999 40,599,953 39,831,102 39,062,250 40,079,375 41,096,500 42,113,625 42,732,181 43,350,736 43,969,292 45,210,915 46,452,539 47,694,162 42,682,719.200  10.00
2000 48214419 48,734,677 49,254,934 49,819,713 50,384,492 50,949,270 51,803,421 52,657,571 53,511,721 54,955,597 56,399,472 57,843,348 52,044,052.850 2193
2001 55,799,780 53,756,213 51,712,646 51,601,964 51,491,283 51,380,601 50,623,927 49,867,252 49,110,577 49,953,875 50,797,172 51,640,469 51477979992 -1.09
2002 50,123,833 48,607,197 47,090,561 48,482,764 49,874,968 51,267,171 51,291,250 51,315,328 51,339,406 51,742,825 52,146,244 52,549,663 50485934208 -1.93
2003 51,263,868 49,978,072 48,692,211 49,040,860 49,389,444 49,738,027 50,248,455 50,758,883 51,269,311 52,210,231 53,211,150 54,212,069 50,849,387.367  0.72 461
2004 53902921 53,533,773 53,164,625 54,313,857 55,583,088 56,792,320 57,300,946 57,809,573 58,318,200 59,943,056 61,567,912 63,192,768 57123586608  12.34
2005 62,010,166 60,827,564 59,644,963 61,140,423 62,635,883 64,131,344 64,508,930 64,886,515 65,264,101 67,589,449 69,914,796 72,240,143 64566,180.792 1303

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Camara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 8 México: Deuda total neta del sector ptiblico (saldos al final del periodo), 1982-2005.
(Miles de millones de pesos).

Deuda total T.C.P. T.C.P T.C.P.

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre (Promedio anua) (anual) (Sexenal) periodo
1982 2.400 3.900 3.900 4.000 4.200 4.100 4,500 6.200 6.300 6.500 6.500 8.700 5.100 -

1983 8.900 9.100 9.400 9.700 10.000 9.600 11.000 11.500 11.800 12.600 13.000 13.700 10.858 112,01

1984 14.200 14.800 15.200 15.800 16.400 15.600 17.500 18.100 18.500 18.900 19.100 20.000 17.008 56.64

1985 20.600 21.200 22.000 22.800 23.600 22.900 29.200 30.300 31.600 32.900 34.700 37.800 27.467 61.49 0466
1986 40.700 43.800 47.100 50.900 53.900 50.000 63.900 70.200 75.700 80.500 86.400 94.500 63.133 129.85

1987 101.500 106.600 114.800 123.000 130.800 117.200 147.000 155.300 162.700 173.200 187.200 229.900 145.767 130.89

1988 235.000 245.100 248.900 251.800 254.300 258.600 258.000 259.500 260.800 263.800 269.100 276.500 256.783 76.16

1989 279.400 284.000 286.400 291.800 294.500 295.400 304.900 306.400 307.800 314.200 320.000 321500 300.525 17.03

1990 330.500 335.500 318.100 320.900 328.400 328.300 338.500 340.700 343.200 349.900 351.100 352.000 336.425 11.95

1991 347.400 348.600 347.000 345.500 341.200 335.700 335.500 330.400 325.900 324.200 322.300 330.000 336.142 -0.08 W0
1992 325.800 320.500 314.300 311.000 303.800 297.000 295.800 284.000 283.000 280.200 270.100 270.900 296.367 -11.83

1993 266.000 264.400 270.600 266.900 268.000 271.700 269.900 269.900 273.700 267.700 262.600 263.700 267.925 -9.60 u17
1994 259.000 272.600 285.400 269.900 278.300 288.000 290.500 291.100 299.500 301.200 301.300 459.900 299.725 11.87

1995 474.700 483.100 573.000 499.400 532.100 557.800 543.400 553.200 552.400 602.700 641.200 680.900 557.825 86.11

1996 653.500 663.600 681.000 663.200 652.000 687.400 691.300 681.800 685.400 697.700 691.400 696.900 678.767 21.68

1997 657.100 642.700 657.800 636.500 635.200 672.200 648.800 655.100 652.400 685.700 696.700 701.800 661.833 -2.49 258
1998 736.100 763.200 758.500 745.100 772.000 789.800 787.600 846.200 892.100 923.300 911.100 943.700 822.392 24.26

1999 945.200 943.000 921.000 891.600 928.700 927.300 950.400 948.700 969.600 997.900 986.200  1,005.800 951.283 15.67

2000 1,029.400 1,017.400  996.500 1,002.200 1,023.900 1,069.600  998.900 993.800  1,030.600 1,077.600  1,097.200  1,183.700 1,043.400 9.68

2001 1,113.030  1,114590 1129590 1,104.740 1,083.920 1,100.140  1,109.900  1,129.500  1,145380 1,151.790  1,140.650  1,186.110 1,125.778 7.90

2002 1204410 1230250 1231490 17263840 17281940 1294020 1311660 1308720 1350580 1,316.540 1,345.080  1,435.370 1,297.825 15.28

2003 1437410 1,419.030 1,404.440 1324820 1,362.360 1375220 1429280 1455580 1435360 1451410 1,503.280  1,585.110 1,431.942 10.33 8.76
2004  1,602.660 1,605.220 1,606.830 1612480 1567.370 1622200 1621.050 1,594.690 1,582.320 1,632.840 1,595.320  1,624.930 1,605.659 12.13

2005 1635080 1665300 1,607.690 1569.000 1542630 1568.810 1530470 1545610 1538760 1548310 1,532.900  1,628.570 1,576.094 -1.84

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 9 México: Deuda interna neta del sector publico (saldos al final del periodo), 1982-2005.
(Miles de millones de pesos).

Deuda interna T.C.P. T.C.P T.C.P.

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre (Promedio anual)  (anual) (Sexenal) periodo
1982 0.900 1.200 1.200 1.300 1.200 1.400 1.500 1.800 1.900 2.100 2.200 2.600 1.608 -

1983 2.600 2.600 2.500 2.500 2.600 2.700 3.000 3.100 3.100 3.600 3.700 4.100 3.008 87.05

1984 4.200 4.400 4,600 4.700 4.900 5.000 5.100 5.300 5.200 5.400 5.200 5.700 4975 65.37

1985 5.900 6.200 6.400 6.700 7.000 7.200 7.900 8.300 8.700 8.700 9.000 9.700 7.642 53.60 86.89
1986 9.900 10.200 11.000 12.000 12.700 13.900 15.300 16.200 17.300 18.300 19.900 21.200 14.825 94.00

1987 22.800 23.000 24.200 22.800 24.400 26.600 28.600 30.400 31.600 35.200 36.900 41.200 28.975 95.45

1988 46.100 51.400 55.100 58.700 62.300 64.900 68.600 70.700 72.600 73.700 78.300 83.000 65.450 125.88

1989 85.900 88.500 91.700 94.600 97.500 95.900 100.700 101.400 99.300 102.800 105.200 108.800 97.692 49.26

1990 113.300 109.800 123.600 123.800 128.300 126.400 130.600 129.200 127.800 129.400 130.700 138.100 125.917 28.89

1991 134.500 135.500 136.800 136.600 138.000 134.000 132.900 128.300 115.700 114.000 110.700 117.500 127.875 1.56 17
1992 111.700 109.400 101.800 99.300 94.700 86.700 84.900 72.800 69.400 67.400 62.300 64.000 85.367 -33.24

1993 59.800 58.100 59.600 53.500 51.000 55.600 54.500 54.100 57.200 53.900 49.600 50.900 54.817 -35.79 4004
1994 44.400 46.300 45.000 35.600 38.900 42.200 38.400 39.100 44.600 40.500 43.800 59.800 43217 -21.16

1995 54.100 51.700 44.400 29.800 23.100 38.500 23.600 12.500 14.100 0.600 -7.000 11.200 24,717 -42.81

1996 6.200 -3.700 8.700 12.300 11.900 39.600 35.900 37.800 49.100 42.300 54.900 70.000 30.417 23.06

1997 58.100 47.100 51.700 33.300 25.200 33.800 36.900 48.000 39.600 47.400 63.000 83.000 47.258 55.37 5124
1998 85.100 94.600 97.200 82.900 85.700 96.600 105.700 94.900 118.700 108.900 124.600 149.900 103.733 119.50

1999 133.100 153.500 175.700 168.200 166.300 186.200 210.400 209.700 229.300 239.900 254.300 262.300 199.075 9191

2000 268.900 282.700 261.900 268.400 281.100 315.600 303.800 305.300 318.400 354.200 397.700 474.300 319.358 60.42

2001 376.140 384.880 381.220 372.150 381.320 412510 425.860 431.120 429.860 466.910 458.760 500.760 418.458 31.03

2002 498.730 527.830 543.740 569.300 578.400 571.520 609.090 600.750 609.310 589.950 613.110 668.890 581.718 39.01

2003 608.370 587.320 578.040 543.740 586.630 590.720 651.800 650.190 628.240 631.480 666.850 745.440 622.402 6.99 20.53
2004 731.260 734.840 739.850 730.150 694.910 730.000 755.210 730.230 719.950 778.280 758.540 774.180 739.783 18.86

2005 762.370 817.660 756.790 753.920 759.060 796.650 772.890 784.910 784.490 794.990 803.020 889.420 789.681 6.74

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 10 México: Deuda externa neta del sector publico (saldos al final del periodo), 1982-2005.
(Miles de millones de pesos).

Deuda externa T.C.P. T.C.P T.C.P.

Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre (Promedio anual)  (anua) (Sexenal) periodo
1982 1.500 2.700 2.700 2.800 3.000 2.700 3.000 4.400 4.400 4.400 4.300 6.100 3.500 - -
1983 6.300 6.500 6.900 7.200 7.400 6.900 8.000 8.300 8.700 9.000 9.300 9.600 7.842 124.05

1984 10.000 10.400 10.600 11.200 11.500 10.600 12.400 12.900 13.300 13.600 13.900 14.200 12.050 53.67

1985 14.700 14.900 15.600 16.100 16.600 15.600 21.300 22.000 22.900 24.200 25.700 28.100 19.808 64.38 98.50
1986 30.800 33.600 36.100 38.900 41.100 36.100 48.600 54.100 58.300 62.300 66.500 73.300 48.308 143.88

1987 78.600 83.600 90.600 100.100 106.400 90.600 118.300 124.900 131.100 138.000 150.300 188.700 116.767 141.71

1988 188.900 193.700 193.800 193.100 192.000 193.800 189.400 188.900 188.100 190.100 190.800 193.500 191.342 63.87

1989 193.500 195.500 194.800 197.200 197.000 199.500 204.200 205.000 208.400 211.400 214.800 212.800 202.842 6.01

1990 217.200 225.700 194.600 197.100 200.200 202.000 207.900 211.500 215.400 220.500 220.300 213.900 210.525 3.79

1991 212.900 213.100 210.200 208.900 203.200 201.700 202.600 202.100 210.200 210.200 211.700 212.500 208.275 -1.07 523
1992 214.100 211.100 212.500 211.700 209.100 210.300 210.900 211.200 213.700 212.800 207.800 206.900 211.008 1.31

1993 206.100 206.300 211.100 213.400 217.000 216.100 215.400 215.900 216.600 213.700 213.000 212.800 213.117 1.00 33,60
1994 214.600 226.300 240.400 234.300 239.400 245.800 252.100 252.000 255.000 260.700 257.500 400.100 256.517 20.36

1995 420.600 431.400 528.600 469.600 509.000 519.300 519.700 540.700 538.300 602.100 648.100 669.800 533.100 107.82

1996 647.300 667.300 672.300 650.800 640.000 647.800 655.400 644.000 636.200 655.400 636.500 626.900 648.325 2161

1997 599.000 595.600 606.200 603.200 610.000 638.400 611.900 607.000 612.800 638.300 633.800 618.800 614.583 -5.20 23,68
1998 651.000 668.600 661.400 662.100 686.300 693.200 681.900 751.400 773.400 814.500 786.500 793.800 718.675 16.94

1999 812.100 789.500 745.300 723.400 762.400 741.200 739.900 739.000 740.200 757.900 731.900 743.500 752.192 4.66

2000 760.500 734.800 734.600 733.800 742.900 754.000 695.100 688.500 712.300 723.400 699.500 709.400 724.067 -3.74

2001 736.880 729.700 748.370 732.590 702.600 687.630 684.040 698.380 715.520 684.880 681.900 685.350 707.320 -2.31

2002 705.680 702.410 687.740 694.540 703.550 722.500 702.570 707.960 741.270 726.590 731.970 766.480 716.105 1.24

2003 829.040 831.710 826.400 781.090 775.730 784.510 777.480 805.390 807.120 819.940 836.430 839.670 809.543 13.05 1.95
2004 871.390 870.380 866.980 882.330 872.460 892.200 865.830 864.470 862.370 854.550 836.780 850.750 865.874 6.96

2005 872.710 847.640 850.890 815.080 783.560 772.160 757.580 760.700 754.270 753.330 729.880 739.150 786.413 -9.18

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 11 México: Tasa de rendimiento promedio mensual de papel comercial a 28 dias (CETES), 1982-2005.

(Porcentajes).
Tasa de interés
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre CETES 28 dias T.C.P. T.CP T C P.
(Promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo
1982 - - - - - - - - - - - - #DIV/O! -
1983 - - - - - - - - - - - - #DIV/O! #DIVIO!
1984 - - - - - - - - - - - - #DIV/O! #DIV/0!
1985 - 48.260 55.290 57.770 56.080 61.980 65.540 69.310 65.350 61.950 64.310 71.650 61.590 #DIV/O! 8.06
1986 72.150 72.490 77.500 80.500 80.500 84.630 90.080 95.170 100.890 99.660 95.610 99.280 87.372 41.86
1987 96.740 96.710 95.550 92.970 91.500 91.640 91.260 90.220 89.930 90.100 103.910 122.040 96.048 9.93
1988 157.070 153.520 96.480 63.500 53.120 40.410 40.320 41.340 41.840 44510 50.000 52.300 69.534 -27.60
1989 50.780 49.150 47.790 50.090 51.830 56.680 47.030 34.760 34.350 37.920 38.990 40.550 44.993 -35.29
1990 41.290 45.200 46.650 44.640 36.920 32.380 30.660 29.720 30.140 28.700 24.820 25.990 34.759 -22.75
1991 23.640 23.150 22.040 21.120 19.770 17.740 18.470 16.710 17.550 17.870 16.620 16.650 19.278 -44.54 2.9
1992 15.310 14.560 11.840 12.440 13.600 15.030 16.230 16.490 17.540 19.390 18.150 16.880 15.622 -18.96
1993 16.720 17.740 17.470 16.170 15.040 15.500 13.850 13.680 13.710 13.130 14.380 11.780 14.931 -4.42 080
1994 10.520 9.450 9.730 15.790 16.360 16.180 17.070 14.460 13.760 13.600 13.740 18.510 14.098 -5.58
1995 37.250 41.690 69.540 74.750 59.170 47.250 40.940 35.140 33.460 40.290 53.160 48.620 48.438 243.60
1996 40.990 38.580 41.450 35210 28.450 27.810 31.250 26.510 23.900 25.750 29.570 27.230 31.392 -35.19
1997 23.550 19.800 21.660 21.350 18.420 20.170 18.800 18.930 18.020 17.920 20.160 18.850 19.803 -36.92 2570
1998 17.950 18.740 19.850 19.030 17.910 19.500 20.080 22.640 40.800 34.860 32.120 33.660 24.762 25.04
1999 32.130 28.760 23470 20.290 19.890 21.080 19.780 20.540 19.710 17.870 16.960 16.450 21.411 -1353
2000 16.190 15.810 13.660 12.930 14.180 15.650 13.730 15.230 15.060 15.880 17.560 17.050 15.244 -28.80
2001 17.890 17.340 15.800 14.960 11.950 9.430 9.390 7.510 9.320 8.360 7.430 6.290 11.306 -25.84
2002 6.970 7.910 7.230 5.760 6.610 7.300 7.380 6.680 7.340 7.660 7.300 6.880 7.085 -37.33
2003 8.270 9.040 9.170 7.860 5.250 5.200 4570 4.450 4730 5.110 4.990 6.060 6.225 -12.14 -6.16
2004 4.950 5.570 6.280 5.980 6.590 6.570 6.810 7.210 7.360 7.760 8.200 8.500 6.815 9.48
2005 8.600 9.150 9.410 9.630 9.750 9.630 9.610 9.600 9.210 8.910 8.710 8.220 9.203 35.03

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 12 México: incremento salarial contractual, 1982-2005.

(Porcentajes).
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre ~ Octubre ~ Noviembre  Diciembre Salario Co,mracmal T.C.P. T.cp T C P. T C P.
(Promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo periodo
1982 33.000 34.200 33.500 30.500 32.700 30.400 33.400 30.100 29.500 29.800 25500 25.800 30.700 -
1983 26.300 26.500 26.200 27.700 27.900 28.400 27.000 27.200 28.200 28.400 27.500 28.500 27.483 -10.48
1984 30.300 30.200 30.200 31.800 30.500 32.100 31.400 32.600 32.500 32.100 32.200 32.300 31517 14.68
1985 31.500 32.000 31.400 32.800 32.100 32.500 32.000 32.800 32.100 32.000 33.000 33.400 32.300 2.49 an
1986 33.100 33.200 35.700 36.700 36.400 36.500 36.100 36.600 36.900 36.800 34.300 36.800 35.758 10.71
1987 28.500 32.000 35.700 34.000 37.700 33.500 35.500 35.600 37.300 37.200 34.800 36.300 34.842 -2.56
1988 23.600 24.100 24.900 25.200 25.200 24.100 22.500 20.700 20.700 18.400 13.200 10.300 21.075 -39.51
1989 10.800 11.300 12.200 12.600 13.200 13.000 14.500 13.700 14.000 14.000 14.200 14.700 13.183 -37.45
1990 14.210 14.490 16.100 15.750 16.610 17.360 15.650 17.000 20.390 17.100 19.520 19.500 16.973 28.75
1991 20.800 18.990 20.740 19.980 20.820 22.640 19.920 22.010 18.600 18.470 16.480 19.900 19.946 17.51 1619
1992 15.100 14.960 14.420 13.790 14.760 14.950 14.340 14.730 12.600 10.890 10.110 9.620 13.356 -33.04
1993 9.470 9.090 9.870 9.330 10.120 9.890 8.410 10.020 8.720 7.630 8.250 6.040 8.903 -33.34 260 230
1994 5.551 5.843 5.347 6.322 5.859 6.346 5.203 5.072 4.986 4919 4.247 4.847 5.379 -39.59
1995 4.233 4133 7.578 11.640 10.211 11.163 14.861 14.731 16.823 15.629 20.073 12,051 11.927 121.76
1996 17.065 18.722 19.220 20.076 19.333 20.134 22.472 19.522 24.206 19.447 21.615 19.065 20.073 68.30
1997 19.386 19.063 19.384 19.073 20.370 19.785 19.338 18.398 20.073 20.235 17.960 18.419 19.290 -3.90 2459
1998 17.733 17.607 17.617 17.524 17.459 18.509 17.309 18.146 17.725 17.984 17.815 17.831 17.771 -7.87
1999 17.739 17.841 17.376 17.550 17.295 18.463 15.695 16.472 17.324 14.626 15.788 16.267 16.870 -5.08
2000 12.896 12.942 12.733 12.780 12.686 13.215 12.599 13.192 13.024 11.344 11.781 11.322 12.543 -25.65
2001 10.444 10.253 10.329 10.424 10.690 10.193 8.976 9.942 9.701 6.934 6.696 7.443 9.335 -25.57
2002 6.557 6.889 6.088 5.812 6.530 6.050 6.840 6.594 5.743 4.781 5.156 5.801 6.070 -34.98
2003 5.219 4.956 5.026 5.011 4.934 5.709 4.498 5.393 4.965 4.196 4.320 4.243 4.872 -19.73 -17.51
2004 4.587 4.503 4.390 4342 4357 5.112 4.124 4.490 4,786 3224 4119 4.262 4.358 -10.56
2005 4341 4.560 4563 4.405 4.505 4536 4972 4193 4582 4.083 4.756 4531 4.502 331

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 13 México: Tipo de cambio real (2002=100), 1982-2005.

(Porcentajes).
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre Tipo de C?mb”’ real  T.C.P. Tcp T C P.
(Promedio anual) (anual) (Sexenal) periodo
1982 - 25.978 47.055 5.156 6.693 5.115 6.742 60.322 6.086 4.630 5.293 27.538 18.237 -
1983 32.722 11.678 8.687 9.454 7.754 7.074 8.086 6.952 6.058 5.964 8.591 7.120 10.012 -45.10
1984 8.584 7.584 6.646 6.520 5.678 6.000 5.329 5.002 5.124 5.325 5.539 6.419 6.146 -38.61
1985 10.207 6.292 6.210 6.054 5.295 5.234 10.950 22.883 8.134 8.612 9.768 14.703 9.528 55.04 867
1986 17.904 13.398 14.903 12.740 11.795 13.420 13.468 19.017 15.086 13.721 14.066 15.178 14.558 52.79
1987 14.869 14.258 13.641 15.153 14.077 13.759 13.825 13.137 11.681 13.438 13.760 35.454 15.588 7.07
1988 26.819 9.882 6.397 2.464 1.676 1.605 1.244 0.496 0.149 0.422 1.004 1.752 4492 -71.18
1989 2.671 2.319 1.867 2.060 2.175 2.159 1.929 2.214 1.946 2.202 2.210 4.261 2.335 -48.03
1990 5.047 2.999 2.401 2.424 2.705 2.557 2.235 1.736 1.604 1.607 3212 3.230 2.646 13.36
1991 2.594 2.076 1.834 1.232 1.013 1.163 1.146 0.810 1.108 1418 2.283 2.063 1.562 -40.99 58.51
1992 1.696 0.806 0.743 0.727 1.425 1.053 0.283 0414 0.489 1.343 0.589 1.232 0.831 -46.78
1993 0.633 0.245 0.750 -0.191 1177 0.450 0.415 -0.026 0.604 0.045 1.486 -0.962 0.385 -53.63 2973075
1994 0.768 0.371 5.801 2.546 -0.965 1.704 1.301 -0.489 1.034 0.929 1.054 14.950 2417 527.13
1995 45.153 7.207 24.581 1.087 -1.588 7.470 0.532 2.312 3773 8.067 17.126 3142 9.905 309.82
1996 0.973 2.128 2.816 1.064 1127 2.907 2.306 -0.244 1.690 2.806 4274 2.393 2.020 -79.61
1997 1771 1.004 3.392 0.267 0.939 1219 -0.026 -0.656 0.929 1.029 7.098 -0.468 1.375 -31.94 o7
1998 2.599 5.649 2.073 -0.004 1.278 4995 0.821 4.865 12.043 0.560 -0.003 1.478 3.029 120.36
1999 4390 0.388 -1.606 -3.069 -0.351 2.587 -1.597 0.655 -0.074 2.605 -0.555 0.705 0.340 -88.79
2000 1732 0.114 -1.618 1.482 1.623 3.055 -3.262 -1.406 0.719 2.521 0.678 0.067 0.475 39.94
2001 3435 -0.981 -0.295 -2.566 -2.405 -0.546 0.627 0.220 3422 0.624 -1.190 -0.348 0.000 -100.05
2002 0.633 0.778 -0.161 0.658 4,075 3.055 0.681 0.388 2.650 0.810 1.710 0.256 1.165 -522704.09
2003 3.746 2.988 0.388 -2.352 -3.797 2.416 -0.567 2.743 2.070 2721 0.434 1,551 1.029 -11.65  -104677.60
2004 -2.818 1.027 -0.220 2.255 1.445 -1.258 1.148 -0.118 1.463 -0.755 0.655 -1.410 0.118 -88.54
2005 0.358 -0.969 -0.331 -0.218 -1.404 -1.532 -1.422 -0.604 0.198 0.527 -0.038 0.004 -0.452 -483.67

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Ptblicas de la H. Camara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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Apéndice . Cuadros estadisticos de los principales indicadores econdmicos.

Cuadro 14 México: oferta de dinero (2002=100), 1982-2005.

(Miles de pesos).
Afo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre Oferta mpnetana T.C.P. T.CP T C P.
(Promedio anual)  (anual) (Sexenal) periodo
1982 - - - - - - - - - - - - #DIv/o!
1983 - - - - - - - - - - - - #DIV/0! #DIv/o!
1984 - - - - - - - - - - - - #DIV/O! #DIV/O!
1985 - - - - - - - - - - - - #DIv/o! #ovio! 1288
1986 8.888 6.486 16.067 1.072 9.842 15.366 7.123 5.591 10.236 18.136 20.483 33.085 12.698 #DIV/0!
1987 -2.505 20.602 16.495 14.913 17.136 1.244 27.504 -1.644 20.923 20.949 10.671 39.104 15.449 21.67
1988 23.827 8.748 9.213 27.103 8.515 2.823 -0.749 -4.884 -8.922 5.063 5.024 21.690 8.121 -47.43
1989 -1.960 2.688 2.661 -1.445 -1.738 6.112 5.296 -8.507 -2.454 11.030 10.705 23.809 3.850 -52.59
1990 -9.896 1.856 5.232 5.690 1.908 1.688 5.924 -4.113 3.351 11.912 11.630 26.951 5.178 34.49
1991 -9.124 3.6%4 6.159 -0.663 2.582 2.867 -3518 7.754 -5.240 11.498 4.282 26.679 3.914 -24.40 1076
1992 -10.763 2123 1.855 5.841 0.312 2311 2.313 -4.217 -5.062 9.520 3.199 25.551 2.39%5 -38.82
1993 -13.246 -3.175 -3.602 2.164 3.075 0.434 2.557 -3.881 0.576 6.170 3.406 24.355 1.569 -34.46 220
1994 -9.218 -0.944 7.619 -6.147 2.139 2.379 4.252 -1.301 -0.274 2.718 10.432 16.824 2.373 51.22
1995 -6.689 1.369 3.800 5.198 1.234 4.995 4.044 1.356 0.839 4.759 13.352 28.632 5.241 120.82
1996 -10.158 2.128 5.165 -1.180 7.784 3430 1.240 0.508 2.692 5.420 9.700 24.982 4.309 -17.77
1997 -6.306 0.680 6.019 -0.942 4.442 0.456 3.801 0.523 -0.608 5.591 8.610 21.254 3.634 -15.67 950
1998 -7.020 0.585 -1.231 4.158 3.545 -1.004 4.555 -0.360 0.165 6.591 5.970 23.244 3.266 -10.12
1999 -5.215 -1.004 5.912 -4.256 3.948 0.473 5.046 -0.822 2.501 5.852 5.591 35.870 4491 37.50
2000 -15.604 -3.628 2475 4.453 -0.400 5.600 -1.627 -2.247 3.098 1577 8.467 20611 1.898 -57.74
2001 -12.437 -3.183 0.540 -0.374 2.353 1.622 -1.581 0.944 2.749 0.013 7.294 16.504 1.204 -36.58
2002 -7.451 -2.285 7491 -6.435 4.205 1718 -0.692 0.591 0.950 1.844 7.177 16.543 1.971 63.76
2003 -6.380 -1.609 -0.878 2.648 0.751 -2.493 1.187 0.267 -0.954 4.245 5.741 17.276 1.650 -16.29 -1
2004 -1.744 -1.138 -1.914 2273 1.050 0.955 1.396 -1.118 2.156 2.281 4.250 15.621 1.506 -8.76
2005 -6.914 -2.647 1.959 -1.209 -0.025 2.001 0.766 -2.830 2.514 1527 4.125 16.871 1.345 -10.67

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina oficial del Banco de México (www.banxico.gob.mx), del Instituto Nacional de Estadistica
Geografica e informatica (www.inegi.gob.mx) y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados
(www.cefp.gob.mx).
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