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Introduccién

Este articulo estudia el comportamiento real de la inflacibn comparandolo con los
resultados obtenidos por un modelo de prondstico; presenta también el sustento
tedrico de la inflacion y la metodologia utilizada para definir el modelo.

Al aumento generalizado de precios de los bienes y servicios se le co-
noce como inflacién, la cual tiene diversas repercusiones a nivel politico y eco-
némico relacionadas con el nivel de empleo, tasas de interés y oferta monetaria.
Las repercusiones inmediatas en la poblacién son: la incertidumbre en el nivel
actual de precios y en el futuro, dificultades en como se debe responder a estas
variaciones de los ecios: compras de emergeanque pueden ocasionar desabasto
y provocar un mayor incremento de los precios por practicas comerciales especu-
lativas. Eso significa que la inflacion incierta reduce la eficiencia del sistema de
precios y afecta el crecimiento de la economia a largo plazo.

Para conocer la magnitud de la inflaciéon y poder tomar medidas de poli-
tica econdmica que reduzcan la incertidumbre econdémica, las autoridades moneta-
rias elaboran indicadores estadisticos conocidos como indices, en el caso de nues-
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tro pais el indice Nacional de Precios al Consumidarc] funciona como un
indicador para medir el comportamiento de la inflacién, ya que es necesario cono-
cer el comportamiento del nivel de precios en la economia para crear certidumbre
entre los agentes econémicos.

El estudio elabora un modelo econométrico basado en el andlisis del pe-
riodo 1994-2001, ara observar las consecuenciastpienido la inestabdad del
tipo de cambio en la economia, asi como en los diferentes agentes econémicos.

El alza sobre el nivel de precios estéa determinada por tres factores princi-
pales: ya sea por un alza en la demanda, un aumento en la oferta monetaria o por el
incremento en los costos de produccién. En el caso de México el crecimiento de los
precios, a principios de 1995, se debi6 a la devaluacion del tipo de cambio en
diciembre de 1994, que elevo los precios de los insumos utilizados en el proceso
productivo, principalmente los de origen externo. Una inflacién por costos reduce
el crecimiento del producto interno bruto y el nivel de empleo desciende; de la
misma forma los salarios se ven afectados.

La inflacién es un fendmeno que debe observarse permanentemente, ya
gue la estabilidad de precios es indispensable dentro de la estrategia de politica
econOmica para lograr metas importantes como el crecimiento econdémico a ritmo
satisfactorio y sostenido que vaya acompafiado de niveles de ingresos elevados y
de una distribucién del ingreso mas equitativo asi como la creacion de empleos. Al
respecto existen factores que lejos de ayudar al logro de esa estabilidad la perjudi-
can: las expectativas racionales de los agentes econémicos, depreciacion del tipo
de cambio, incrementos en las tasamtiés, aumento endsalarios, oferta mo-
netaria.

Por otro lado, es necesario incrementar los niveles salariales para impul-
sar la demanda agregada y con ello aumentar el ritmo de crecimiento de la activi-
dad econdmica y generar mayores empleos.

Corsiderando los factores sefialados, el periodo analizado es clave por
la desstabilidad que sufren los agentes econémicos, ademas del impredecible
comportamiento de la economia provocado por el fin y principio de un sexenio
politico.

En primera instancia se llevo a cabo el analisis tedrico de como la infla-
cion pasada, el tipo de cambio, la tasa de interés interbancaria promedio, los sala-
rios y los precios y tarifas del sector publico afectan la evolucion de los precios
internos. En segundo lugar, se presenta la formulacién y comprobacion de la hip6-
tesis del modelo con base a los resultados obtenidos en la regresion econométrica.
Por ultimo, se presenta un analisis historico de la inflacién en la economia mexica-
na para dicho periodo.
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I. Marco teérico
1.1 Inflacion presente

Existen dos tipos de inflacion: la prevista y la no prevista: En la teoria de la infla-
cion prevista las personas saben lo que sucede con el nivel general de precios vy,
consecuentemente, son capaces de predecir la inflacion para neutralizar sus efec-
tos; en este contexto se da la neutralidad de la politica monetaria. La inflacién no
prevista es la expectativa ante el hecho de que el nivel de precios existente persisti-
rd aun cuando los precios aumenten y supone que las personas no saben lo que
sucede. Una de las consecuencias de la inflacion no prevista es la transferencia de
riqueza de los acreedores monetarios netos a los deudores monetarios netos. To-
mando en cuenta tanto la deuda publica como la privada, generalmente el mayor
deudor neto de la economia es el gobierno. El analisis de tal comportamiento no es
muy Util para disefiar programas de estabilizacion, ya que el desacuerdo de percep-
cion entre grupos economicos normalmente, aunque no necesariamente, estimula
el empleo. En este caso se considera que la politica monetaria no es neutral en el
sentido de que puede afectar variables reales del sistema.

En algunos paises se han observado tres etapas en los procesos
inflacionarios! En la primera, la tasa de crecimiento de los precios no alcanza
niveles elevados y por lo general surge después de un largo periodo de estabilidad
de precios, por ello los agentes econdémicos no la han previsto. En esta etapa existe
una ilusién monetaria causando efectos de las politicas monetaria y fiscal sobre
variables reales de la economia (produccion y empleo). Ademas, se redistribuye la
riqueza de los acreedores monetarios netos a los deudores monetarios netos debido
a que el dinero pierde valor.

En la segunda etapa, aun cuando la variacién en los precios no sea muy
elevada, los agentes reconocen que los precios de muchos bienes se encuentran en
constante ascenso y tratan de adaptarse a las nuevas condiciones inflacionarias de
la economia. Esta adaptacion se hace por distintos canales. Principalmente, los
transactores se percatan de que el costo de mantener dinero o activos monetarios es
mayor que el de mantener activos no monetarios. Tal situacion provoca que los
agentes econdmicos, de manera general, intenten eliminar los activos monetarios y
cambiarlos por activos reales. Después de una completa cadena de sustitucion, se
incrementa el precio de los activos no monetarios, sube la tasa de interés nominal,
cae la tasa de interés real y descienden los precios de los bonos. Este cambio del

1 Marino y Rubli (1997).
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precio relativo de los activos monetarios y los no monetarios restablece el equili-
brio en el mercado de dinero y también en el mercado de activos no monetarios. En
la nueva situacion de equilibrio, los transactores mantendran una menor cantidad
de saldos monetarios reales y la proporcién de activos no monetarios en su riqgueza
total se incrementara. En esta etapa, las personas tratan de protegerse de la infla-
cién y surgen algunos mecanismos informales de indizacion. También existen pe-
riodos contractuales largos, lo cual, en muchas ocasiones, propicia cierta retroali-
mentacion del proceso inflacionario cuando, al revisarse los contratos a su
vencimiento, se fijan los nuevos precios con base en lo ocurrido en el pasado.

Durante la tercera etapa, los transactores no sélo prevén el efecto de la
inflacion sobre los distintos activos existentes en la economia, también perciben su
impacto sobre los salarios, el tipo de cambio, las utilidades y los contratos nomina-
les. La capacidad de los agentes econémicos para predecir correctamente la magni-
tud del crecimiento futuro de los precios los lleva a buscar mecanismos protectores
ante la incertidumbre. Por eso, en economias con inflaciones altas y variables, se
observa una mayor utilizacion de la indizacion. Asi no sé6lo se dan cambios en los
precios relativos de los activos nominales y los reales, como en la etapa anterior,
sino que también surgen mecanismos institucionales para acomodar la inflacién
prevista, tales como la indizacién formal de los salarios e instrumentos financieros
de captacion, las politicas de deslizamiento y las adecuaciones del sistema tributa-
rio. Sin embargo, esos mecanismos contindan basandose en hechos pretéritos.

Una vez que una economia estd inmersa en una dindmica inflacionaria,
donde la mayoria de los precios nominales estan indizados, es posible el fenébmeno
de inercia inflacionario cuyas caracteristicas se asemejan a las del modelo de infla-
cion prevista.

La inercia inflacionario consiste en que la inflacién actual y la esperada
son resultado de la funcién de la inflacién pasada debido a los mecanismos institu-
cionales de indizacion prevalecientes en la economia. La inercia inflacionario exis-
te cuando los contratos tienen clausulas de indizacién que restauran su valor real
después de intervalos fijos de tiempo.

Para un periodo dado de indizacion, cuanto mas alta sea la tasa de infla-
cion, menor sera el valor real del contrato, asi, la tasa de inflacién y la duracién del
periodo de indizacion son las dos variables cruciales de los contratos indizados al
100%. Sin embargo, esas dos variables no son independientes, conforme se acelera
la tasa de inflacion, el periodo tiende a ser menor.

Ejemplo de lo anterior son las revisiones salariales. En muchos paises se
establecen negociaciones cada determinado periodo. Los ajustes de los salarios
generalmente dependen del incremento acumulado de los precios desde el ultimo
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ajuste. El dia del ajuste el salario re al esta en su nivel mas alto pero conforme
avanza la inflacion el salario real pierde valor. Como resultado, al final del periodo
de ajuste contractual, los salarios reales habran caido por debajo del promedio del
periodo. Por lo tanto, cuanto mas alta sea la tasa de inflacion, dado un intervalo de
ajuste predeterminado, menor sera el salario real promedio.

Respecto a la inercia, la tardanza en ajustar el periodo de indizacion es
contraproducente debido que gobierna la memoria del sistema econdmico. Este
ultimo concepto se refiere a como se transmiten los cambios de precios ocurridos
en el pasado a la inflacién actual y a la esperada; una condicién para romper la in-
ercia inflacionario es precisamente borrar la memoria del sistema y es durante la
hiperinflacién cuando se cumple tal condicién. Uno de los secretos para terminar
las hiperinflaciones con éxito es que todas las ventajas de tener periodos contrac-
tuales largos sean opocadas por la necesidad y conveniencia de revisar los precios
continuamente. La inercia mediante la cual los acontecimientos sucedidos en me-
ses pasados transmiten su influencia al presente desaparece.

Si pasar de una inflacion de dos digitos, o del principio de los tres digitos,

a una hiperinflacion pudiera hacerse sin costos, la eliminacién de la memoria del
sistema economico podria lograrse hiperinflando. Es ocioso afirmar que las graves
consecuencias de la hiperinflacion eliminan esta solucion. Una reforma monetaria
borra la memoria del sistema sin necesidad de una hiperinflacion.

Se han adoptado medidas como la indizacion de los salarios, tasas de
interés y otras medidas para evitar que la inflacion influya sobre el ingreso real y la
distribucion de la riqueza, en tales circunstancias la inflacién estd determinada en
gran parte por un componente inercial, por lo tanto la inflacion no es un impuesto
eficiente.

Por otro lado, la sustitucion de la moneda local por divisas provoca la
depreciacion del tipo de cambio e incrementos de los precios de las importaciones
y exportaciones. Consecuentemente, los precios internos se incrementan, debido a
los mecanismos de indizacion y a los aumentos de los costos de produccion inter-
nos. Si las autoridades monetarias acomodan los incrementos de costos y precios
mediante la expansion de la oferta monetaria se acelera la espiral inflacionario, aun
sin financiamiento inflacionario adicional para el gobierno.

Convivir con una elevada inflacion por un periodo razonablemente largo
conduce necesariamente a un desgaste en la actitud de la poblacién frente a la efec-
tividad de las autoridades para controlar el fenémeno inflacionario. Ese proceso de
desgaste ocasiona expectativas de mayor inflacién con lo que se alimenta el com-
ponente inercial de esta Ultima. Asimismo, cuanto mas pase el tiempo y las autori-
dades contintien fracasando en sus politicas antinflacionarias, mayor es la perdida
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de la confianza en las medidas adoptadas por el gobierno. Puede pensarse en la
interaccion de estas variables para determinar el momento 6ptimo en que debe
adaptarse un plan dréstico efectivo para eliminar la inflacion.

El problema de la aceleracion inflacionario se origina, en todo caso, en el
deseo de ciertos agentes econémicos de recuperar sus precios relativos ante el cre-
cimiento de la inflacion, por lo que existe un elemento inercial en el proceso infla-
cionario. La inercia inflacionario es un aspecto esencial en economias que han ex-
perimentado tasas elevadas de inflacion de forma persistente. EI comportamiento
inercial en los precios resulta mas evidente a medida que la inflacion es elevada.

1.2 Inflacion esperada

Para la toma de decisiones sobre el consumo, la poblacion desea conocer los movi-
mientos de precios con el tiempo. Por ello los agentes econémicos hacen prondsti-
cos o formulan expectativas del movimiento en la tasa de inflacién, la cual esta
representada por el simbadlef. En general existen agentes econémicos que elabo-
ran sus expectativas en el periodo t, entonces como las personas ya conocen el nivel
de precios vigentes,Pa expectativa de inflacidi;® corresponde a un pronéstico

del nivel de precios:R, en el siguiente periodo.

Por lo anterior la poblacion tienen incentivos para formular expectativas
racionales, mediante el uso eficiente de la informacion disponible sobre la infla-
cion en el pasado y otras variables, a fin de no incurrir en errores sistematicos.

Los agentes anticipan la inflacion sélo de manera aproximada, mas audn,
en ausencia de informacion perfecta, desconocen no sélo la evolucion futura sino
también la estructura actual del vector de precios relativos, por lo que a mayor
inflacion mayor incertidumbre econémica.

El aumento en la incertidumbre y en los costos de produccion asociados
con el aumento en la tasa de inflacion se traduce en la instrumentacion de mecanis-
mos de indizacion en los procesos de fijacion de precios, es decir, la inflacion de
ayer determina la inflacién de hoy. Por lo que el cambio en los precios del periodo
actual se determina en alto grado a partir del cambio en ciertos precios claves du-
rante el periodo anterior.

El caracter inercial del proceso inflacionario es compatible con una con-
ducta racional de los agentes econémicos; en principio cada agente preferiria la
estabilidad de precios. Sin embargo, ante un proceso inflaciogado an el pa-
sado reciente, ningun agente de manera individual opta por posponer un aumento
en sus precios de venta dada la incertidumbre respecto al comportamiento de los
otros agentes econdmicos. Solo aceptarian mantener sus precios una vez que la
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inflacion ha sido controlada. Asi, el comportamiento individual conduce a que la
dinamica inflacionario persista.

De esta manera, el incremento en los precios no se debe soélo a la oferta o
demanda del producto en el mercado, ya que existen factores que impulsan el alza
en la tasa de inflacion.

La relacion entre la inflacion presente y la pasada es directa, establecida
asi por laTeoria de las Expectativas Racionaltsjsmas que se basan en el su-
puesto mas controvertido de que los agentes econémicos utilizan toda la informa-
cién y la teoria econémic&o cual significa, que comprenden el funcionamiento
de la economia y del gobierno, influyendo en la toma de decisiones donde muchos
inversionistas resuelven gastar o no en bienes de inversion y en la decision de los
consumidores de gastar o ahorrar para el futuro.

1.3 Tipo de cambio

La relacion entre la inflacién y el tipo de cambio es directa segleni@a de la
Flotacién Libre la cual supone un mercado lilte divisas que as sistema don-

de el tipo de cambio no es fijado por autoridad financiera alguna, sino por el libre
juego de la oferta y la demanda. Si el tipo de cambio aumenta, se produce una
devaluacion en la moneda ocasionando que las importaciones se encarezcan (pues-
to que estamos dando mas pesos por dolar) provocando alzas en los costos de pro-
duccion, mismas que inducen inevitablemente la elevacion en el nivel general de
precios, es decir, cuandoggesentaina depreciacion del tipo de cambio las impor-
taciones se hacen mas caras, por lo que los insumos como equipo, maquinaria;
productos agricolas como el maiz, trigo, etcétera, se encarecen, incidiendo en los
costos de produccion de la industria y a su vez repercuten incrementando el precio
del producto final, generando mayores niveles de inflacion.

Pasa a la inversa cuando el tipo de cambio disminuye. Se presenta una
apreciacion de éste ocasionando que las importaciones se abaraten, con lo cual
tanto los productos finales como las materias primas se compran a un menor precio
repercutiendo de manera positiva en el nivel de inflacion ya que tiende a descender.
Sin embargo, cuando se observa una apreciacion del tipo de cambio, se forman
expectativas devaluacionistas, lo cual eleva el componente importado de bienes de
capital o bienes de consumo final, deteriorando la balanza comercial.

La teoria econdmica establece que el tipo de cambio flexible permite a
cada nacion tener una politica monetaria independiente, a través de operaciones de

2 samuelson (1997: 624).
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mercado abierto u otros medios con los que el gobierno puede dirigir de manera
autonoma la tasa de inflacion del pais, de tal manera que al compararla con la de
otra nacion se puede saber si la moneda nacional esté apreciada (si tiene una tasa de
inflacion menor) o depreciada (si tiene una tasa de inflacion mayor). Sin embargo,
lo antes descrito no quiere decir que el tipo de cambio flexible no afecte a la infla-
cion de manera directa, ya que cualquier movimiento puede afectar los precios de
los bienes comerciales que forman parte de la cesta de bienes y servicios que se
utiliza para definir el indice de precios.

Ademas, las fluctuaciones del tipo de cambio repercuten en la toma de
decisiones de los agentes econdémicos, ya que no permite que planeen tanto el con-
sSumo como nuevas inversiones en tecnologia y equipo.

1.4 Precios y tarifas del sector publico

Los bienes y servicios que provee tanto el Estado como el sector privado, no se
determinan sobre un esquema de control de precios ni a través de pactos o
concetrtaciones, como se establecian antes de la devaluacion de diciembre de 1994.
Los precios se determinan de acuerdo adei@f/o demanda de los agentes econo-
micos. Asi, cuando existe una mayor demanda por un bien el precio tiende a incre-
mentarse y viceversa, y cuando la oferta de bienes y servicios aumenta, el precio
baja, en tanto que cuando desciende, los precios tienden a incrementarse, elevando
el nivel general de inflacion en la economia.

Por otro lado, estos bienes y servicios como gasolina, gas y la electricidad
han registrado incrementos importantes y son insumos determinantes en la indus-
tria, por lo que su alza afecta a los costos de produccion de las empresas presentan-
dose un encadenamiento en los procesos productivos que incremento los precios
finales, causando alzas en los niveles de precios al consumidor.

1.5 Salarios

La relacion entre la inflacion y el salario es directa. La teoria de las expectativas
racionales considera que si todos esperan que el nivel de precios aumente en el
futuro, sus expectativas incrementaran la tasa de inflacion actual. De esta manera
los sindicatos, al realizar negociaciones salariales insistiran en obtener mayores
ingresos para compensar el incremento general de precios anticipado sobre sus
ingresos reales. Los productores una vez mas cederan ante estas demandas si espe-
ran que los precios de los productos se incrementen y cubran los costos salariales
adicionales.
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1.6 Tasa de interés

La relacion entre inflacién y tasas de interés también es directa, ya que en el mo-
mento de presentarse un alza en la tasa de interés se eleva el costo financiero, por lo
que las empresas registran un aumento en sus costos de produccion: el producto
final tendra un alza en el nivel de precios para compensar tal incremento.

2. Resultados de los parametros estimados

Utilizando el método de minimos cuadrados ordinamasof, analizaremos los
resultados del modelo propuesto.

De acuerdo a la teoria expuesta con anterioridad podemos formular las
siguientes hipétesis:

1) Lainflacién en nuestro pais se debe, en parte, a la formacién de las expectativas
de los agentes econémicos, en el sentido de que estos prevén una inflaciéon ma-
yor en periodos posteriores, por lo duaaran de elevar lggecios ddos bie-
nes y servicios que producen en la economia, generandose, a la vez, mayores
presiones inflacionarias.

2) Los niveles de precios presentes y futuros se ven afectados por el alza en los
costos de produccién derivados de la inestabilidad en el tipo de cambio, de las
tasas de interés, de los precios de la gasolina, gas, electricidad y, en me-
nor medida, de los salarios, debido a que los contratos salariales se negocian por lo
general una vez al afio, dando como resultado una menor repercusién en el nivel
de inflacion.

El periodo de analisis cubre de 1994 a abril de 2001 y se utilizaron datos
mensuales.

INPC = C +f1 TC + B2 TIIP + B3INPC(-1) + 34 SALARIO(-1) + 5 IGASOLINA + (g IELEC + U (2)
Donde:
INPC = Indice Nacional de Precios al Consumidor.
TC= Tipo de Cambio, medido en pesos.
TP = Tasa de interés Interbancaria Promedio.

SALARIO = Salario Minimo General, se encuentra medido en pesos.
IGASOLINA = Indice de Precios al Productor de la Gasolina.

IELEC = Indice de Precios al Productor de la Energia Eléctrica.
U= Error.
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De las diferentes ecuaciones utilizadas y de acuerdo a las pruebas de
hipotesis realizadas, la ecuacion anterior es la que mejor explica al modelo de la
inflacion.

Enel modelo propesto se emplearon las tas@screcimientalelas va-
riables men@nadas, para solucionar el problema de heterocedasticidad, dado que
en el tiempo las variables aplicadas no tienen una varianza constante; para solucio-
nar este problema se utilizaron las variaciones con lo que se corrige el problema de
heterocedasticidad.

Tabla 1

Variable Coeficiente Error Estadistico T Prob.

estandar
C -0.392310 0.060917 -2.437961 0.0179
VTC 0.048368 0.012352 3.915902 0.0002
VSALARIO 0.068877 0.015131 4.551973 0.0000
VIELEC(-1) 0.030344 0.014789 2.051761 0.0448
VIGASOLINA 0.068293 0.022185 3.078405 0.0032
THP 0.043618 0.008578 5.084871 0.0000
VINPC(-2) 0.240310 0.066707 3.602456 0.0007
R-cuadrada 0.908419 Variable dependiente: principal 1.75123
R-cuadrada ajustada 0.898778 Desviacion estandar de la variable dependiente 345519
S.E. de la regresion 0.428082 Criterio de Akaike 1.243912
Suma de los residuos al cuadrad®0.44547 Criterio de Schwarz 1.480040
Probabilidad log. -32.80518 Estadistico F 94.23280
Estadistico Durbin-Watson 1.872910 Prob. (Estadistico F) 0.000000

Variable Dependiente VINPC.
Periodo 1994.04 2001.04.
Observaciones incluidas: 64 después de ajustar puntos extremos.

Fuente: elaboracion propia con base en el modelo de regresion propuesto.

El modelo de regresién presenta los signos planteados por la teoria. Para
el caso d@; (delINPC) es positivo, y es igual a 0.24, lo que indica que a medida que
aumenta en una unidad, el aumento estimado en el valor promedismnes de
0.24 unidades en un periodo posterior: por su jgaii@el tipo de cambio) es igual
a 0.05 lo que indica que cuando aumentan en una unideeCelumenta en 0.05
unidades; mientras gy (de laTip) tiene un valor de 0.04 unidades por lo que
cuando aumenta en una unidadvec aumenta 0.04 unidades.

Paraf4 (de laiIGASOLINA), 35 (de lalELC) Y B (SALARIO) tenemos que un
aumento de una unidad del precio de la gasolina, electricidad y el salario ocasiona-
ra un incremento de 0.07, 0.03 y 0.07 unidades swrel
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2.1 Significancia estadistica del modelo

El resultado de la ecuacién 1 indica, por medio de estadistice la inflacion
pasadanFLA (-2) el tipo de cambiot€), la tasa de interésiP), el precio de la
gasolina IGASOLINA), la electricidadIELEC) y el salario $ALARIO) son significati-

vos para explicar los cambios en la inflacién presente. Por lo anterior podemos
argumentar que para llevar a cabo este estudio es mas viable efectuar un analisis
con base en la inflacién por costos y las expectativas racionales que con “el meca-
nismo de transmision de la oferta monetaria” y por el analisis de la demanda.

Como la probabilidad de cada uno de los parametros es menor a 0.05,
entonces podemos concluir que cada uno de los parametros explica a la inflacion,
ya que son estadisticamente significativos.

En cuanto a la significancia estadistica global la probabilidad es menor a
0.05, por lo tanto, de manera general el conjunto de variables independientes expli-
ca a la variable dependiente.

Para el caso de un modelo con mas de dos variables explicativas es, con-
veniente utilizar el R-ajustado para evaluar el ajuste de la regresion, debido a que
el “R? es una funcion no decreciente del nimero de variables incldigassr lo
tanto, al utilizar un modelo con muchas variables explicativas este indicador tiende
a aumentar y sobrestimarse su resultado.’EbfRstado considera el nimero de
variables incluidas en el modelo de la siguiente forma:

R2=1_( Sé/(N—K)]
Sy /(N-1)

Donde:

K = es el nimero de parametros estimados en el modelo incluyendo el intercepto.
N = el nimero de observaciones.

Para el modelo de inflacién tenemos seis variables explicativas, por lo
tanto utilizamos el coeficiente de determinaciérdfustado del modelo, que es de
0.89, lo cual indica que 89% de la variacién en la inflacién, en México, se explica
por el modelo en su conjunto.

3 Gujarati (1992: 103).
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2.2 Magnitud de los parametros

INFLA= -0.39 + 0.24%INPC(-2) + 0.05%TC + 0.04vTIP+ 0.07*VIGASOLINA +
0.03*vIELEC(-1) + 0.07%SALARIO + U

El impacto de corto plazo que tiene cada una de las variables va decayen-
do conforme transcurre el tiempo. De esta manera tenemos que en elfpeelbdo
INPC-2 incide en la inflacién presente en 0.62 unidades, si ésta aumenta en una
unidad; ernt, y ents el efecto es de 0.48 y 0.38 unidades, respectivamentg, en
tiende a cero; mientras que en el largo plazo se llega a un incremento total de 3.64
unidades sobre el nivel de inflacion ante un cambio de una unidad sobre el nivel de
inflacién pasada.

Como se observa en el Cuadro 1, la variable que tiene mayor peso sobre
el nivel de inflacion es la inflacion misma, tal situacion se debe a que como men-
cionamos anteriormente, la poblacion forma expectativas de precios y percibe que
en el futuro aumentara el nivel de inflacion, por lo tanto los agentes econémicos
incrementan los precios de los servicios 0 de los productos que comercializan o
producen, generdndose mayores niveles de inflacion.

Los precios, tanto de la gasolina como de la electricidad, también impactan
el nivel de inflacién asi como el tipo de cambio. Cuando se presenta un incremento
en los salarios el impacto se observa en un periodo posterior al incremento.

Cuadro 1
Impacto en el corto y largo plazo sobre el nivel de inflacion
Impacto de corto plazo Largo plazo
t1 to t3
INPC 0.62 0.48 0.38 3.64
TC 0.05 0.04 0.03 0.28
TTIP 0.01 0.01 0.00 0.04
IGASOLINA 0.05 0.04 0.03 0.32
IELEC 0.05 0.04 0.03 0.32
SALARIO 0.03 0.03 0.02 0.21

Fuente: elaboracion propia con base en el modelo de regresién propuesto.

2.3 Prondstico de la inflaciéon

Las condiciones favorables que ha mostrado México en los dos ultimos afios y la
politica caiiibiaria de libre flotacién, motivan una mayor reduccion en los niveles
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de inflacion. Como se observa en la Grafica 1, la tasa de variaciéon de los precios
registra descensos importantes.

La inflacion acumulada estimada por el Banco de México para el 2001,
fue de 6.5%, mientras que la inflacion estimada por el modelo se ubicé en 6.77%,
es decir, 0.27 puntos porcentuales mas.
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3. Evolucion de la inflacion, 1994-2001

Para analizar el proceso de inflacién en el pais es necesario mencionar la situacion
emndmica desde 1980, cuando existiarblemmas en la balanza comercial, un ex-
cesivo endeudamiento externo, inflacion, déficit publico, etc. Estos problemas se
agudizaron por la baja en el precio del petréleo en el mercado internacional y el
incremento de las tasas de interés, ya que la economia mexicana estaba sustentada
en las exportaciones de petréleo y en el financiamiento via deuda externa. La inser-
cion de nuestro pais en el mercado internacional, a principios de los afios ochenta,
fue a través de la exportacion de productos petroleros, ademas, el Estado intervenia
directamente en la produccién de bienes y servicios, al mismo tiempo que habia un
mercado interno protegido. A partir de 1988 se implementaron una serie de refor-
mas econdémicas que tenian como objetivo primordial estabilizar las principales
variables macroecondémicas, especificamente en el sector financiero, por lo que se
aplicaron las politicas de liberalizacién financiera, las cuales elevaron los fondos
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disponibles para la inversion productiva via la movilizacion del ahorro privado o
externc? El fin era atraer capitales extranjeros a través de la diversificacion asi
como del caracter atractivo de los instrumentos ofrecidos en el mercado de valores
mexicano.

Es por ello que se habla de un enfoque de cambio estructural que, ademas
de las reformas econdmicas, incluye las de tipo social y, en su vertiente politica, la
reforma del Estado (reforma politica, electoral, etc.). Esta modificacion implica un
nuevo sistema de articulacién y compromiso entre las distintas clases y sectores
sociales encabezados por una elite del gran capital, cada vez mas reducida impri-
miendo una elevada caracteristica de exclusion hacia el grueso de la poblacion. La
politica actual, adoptada por México, puede resumiese en: desregulacion de los
mercados reales y financieros, fomento y desregulacion de los mercados e institu-
ciones financieras asi como de su integracién con los mercados internacionales, en
particular con el mercado de Estados Unidos y Canada.

Tanto a finales de los afios ochenta como a principios de los noventa,
ingresaron al pais grandes montos de capital extranjero, principalmente de 1990 a
febrero de 1994, acompafiados por una reevaluacion del tipo de cambio real que
indujo al crecimiento acelerado de las importaciones y frend las exportaciones. La
combinacion de estos dos factores provoco un déficit en la balanza de pagos en
cuenta corriente.

El afio de 1993 se vio marcado por una pausa en el incremento del déficit
de la cuenta corriente pues la incertidumbre que rodeaba a la ratificacita del
deprimia la actividad econémica. Las autoridades adoptaron una politica fiscal
expansionista, por ello la disminucién progresiva del superavit presupuestal y una
fuerte expansién de los créditos acordados por los bancos de desarrollo lograron
estimular la actividad econémica. A pesar de que las tasas de interés reales eran
altas, los apoyos crediticios de la banca comercial al sector privado aumentaron
también rapidamente y eso contribuy6 a la recuperacion de demanda interna y de
las importaciones en 1994. Cabe destacar que los bancos competian por aumentar
su participacion en el mercado otorgando a menudo créditos al consumo y para
vivienda sin evaluar adecuadamente los riesgos de pago, lo cual derivé, a partir de
1995, en el fendmeno conocido como cartera vencida, es decir, la falta de liquidez
por parte de los diferentes agentes econdmicos para pagar sus deudas.

La adopcion de un firme compromiso en materia de tipo de cambio sirvio
de soporte a la politica monetaria de desinflacion permitiendo un retroceso de la
tasa de inflacion.

4 El flujo de dichos capitales ha permitido complementar el ahorro interna del pais.
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De esta forma, en 1994, afio de elecciones, la economia comenzd a crecer
nuevamente y el déficit de la cuenta corriente experimentd un agudo incremento;
sin embargo, aun cuando el panorama de la economia mexicana era favorable, ese
afio se suscitaron acontecimientos tanto a nivel nacional como internacional que
incidieron negativamente en la evolucién econémica del pais. En el ambito nacio-
nal, eventos politicos y delictivos, ademas del alza en las tasas de interés en Estados
Unidos, provocaron una salida de capitales generandose un ambiente de incerti-
dumbre que influyé adversamente en las expectativas de los agentes econdémicos
internos y externos, situacion que afecto la evolucion de los mercados financieros y
particularmente la del cambiario.

Hacia finales de marzo del afio en cuestion, se presentd una especulacion
contra el peso, obligando al gobierno a apoyar la moneda nacional, situacion que
provoco importantes pérdidas en las reservas oficiales de divisas. Se decidi6 au-
mentar la tasa de interés en los mercados de dinero, pero dichas tasas no alcanzaron
un nivel suficiente para impedir la compra de divisas porque los graves problemas
del sector bancario limitaban los margenes de maniobra del banco central. En lo
sucesivo, las reservas internacionales permanecieron practicamente sin cambio ya
que las especulaciones contra el peso se encontraban, en gran medida, con emisio-
nes crecientes de obligaciones indizadas al dolar (Tesobonos).

Aun con este panorama, a lo largo de ese afio se logré mantener la dismi-
nucién de la inflacion que registré el nivel mas bajo en el pais en 22 afios (7.1 %). La
menor inflacién se vio acompafiada por grandes ingresos de capital extranjero de 1990
a febrero de 1994 y por una importante sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Sin embargo, el 20 de diciembre de 1994, ante un nivel insostenible bajo
de las reservas de divisas, el gobierno decidié ampliar la banda de flotacién del tipo
de cambio, permitiendo que el peso se devaluara en un 15%. Dos dias mas tarde,
bajo una intensa presion en contra del peso, se permitié que el tipo de cambio
flotara libremente y para finales del mes habia caido en alrededor del 30% con
respecto a su nivel de finales de noviembre; el movimiento a la baja continué a
principios de 1995. Durante este mes las tasas de interés aumentaron marcadamen-
te y el mercado de acciones cayo.

A su vez, el alza de las tasas de interés fue el factor adicional que contri-
buyé a la severa contraccion de la demanda agregada en 1995 y 1996, principal-
mente. No soélo se vio afectada la inversion para nuevos proyectos sino también la
capacidad de gasto de numerosas personas fisicas y empresas que se encontraban
endeudadas. En estas circunstancias el nivel de actividad econémica se contrajo, el
desempleo se elevo, innumerables empresas y hogares se vieron agobiados por la
carga de sus deudas y la caida de su ingreso real.
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Estos fenébmenos resultaron de la reversion de hacer reaccionario los flu-
jos de capital, la devaluacion, las expectativas de mayor inflacion, el alza de las
tasas de interés y por consiguiente la caida de la demanda agregada.

Ante esa situacion fue necesario pedir apoyos financieros internacionales
para reducir la incertidumbre econdmica y detener la depreciacion de la moneda
nacional, con el objetivo de controlar las tasas de interés y la inflacion y lograr
disminuir el deterioro del poder adquisitivo de la clase trabajadora, evitando una
caida mayor del consumo interno.

De abril a agosto de 1995 la tasa de inflacibn mensual mostré una tenden-
cia declinante. La répida desaceleracion de la inflacion fue consecuencia de la ma-
yor estabilidad cambiaria alcanzada (se adopt6 un régimen de flotacion) y del bajo
ritmo de la actividad economica, que habia caido a 6.2%, la moderacion de las
revisiones salariales y declinacion de las tasas de interés como resultado de la for-
macién de expectativas de inflacion a la baja.

1995 fue un afio de repunte inflacionario, la inflacion llegd a 51.97%,
resultado de la devaluacion del afio anterior, de las expectativas inflacionarias y de
la disminucion de los flujos de capital, que dieron lugar a tasas de interés (reales y
nominales) elevadas. Tal situacion se presentd debido a que se intensificaron las
preocupaciones de los inversionistas respecto a la inestabilidad politica y a las pers-
pectivas econdmicas, iniciando una nueva ola de salidas de capital.

Las medidas adoptadas para el fortalecimiento de la recuperacion econo-
mica y del empleo, la disminucion de la inflacion y la estabilizacion de los merca-
dos financieros coadyuvaron, en gran parte, para que en 1996 se lograra una recu-
peracion econémica (iniciada a partir del tercer trimestre de 1995), descendieron
las tasas de interés, la inflaciobn anual empez6 a mantener una clara tendencia a la
baja, los mercados financiero y cambiario se estabilizaron y las exportaciones tan-
to petroleras como no petroleras continuaron creciendo.

Asi, la tasa anual deflacion a lo largale 1996, sigui6é decreciendo pa-
sando de 51.97% en 1995 a 27.70% en 1996 y 15.72% en 1997.

Sin embargo dicha estabilidad se ha visto afectada por factores externos
como la crisis asiatica en octubre de 1997, al efecto Vodka en agosto de 1998, al
efecto Samba al inicio de 1999 y a la baja en los precios del petroleo, que siguen
incidiendo en mayor o menor medida sobre las expectativas de los agentes econo-
micos asi como en el tipo de cambio y sobre las principales variables macroecon6-
micas como inflacion, tasas de interés, inversion, produccion y empleo.

Durante el primer semestre de 1998 la inflacion acumulada fue de 8.27%.
En tanto que el alza en el tipo de cambio se ubicé en 8.60%. En septiembre y
octubre de 1998, el peso se devalu6 en 4.04% y 10.37%, debido a que en el mes de
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agosto los mercados financieros internacionales iniciaron una etapa de descontrol
impulsada por la profundizacion de la crisis politica en Rusia que ocasion6 perdi-
das bursatiles y cambiarias. El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexi-
cana de Valores cayo6 29.5%, la tasa de interés interbancaria llegd a3 §15%
dolar para solventar obligaciones en moneda extranjera aumentd 12.66%, alcan-
zando un valor de $10.02 el ultimo dia del mes. La inflaciébn en 1998 se ubicé en
18.53%, es decir, aumentd 2.81 puntos porcentuales con respecto al afio anterior.

En 1999 (enero), el tipo de cambio sufri6 una caida por la crisis econémi-
ca en Brasil, lo cual repercutié en el desenvolvimiento econémico del pais. La
inflacion en el mes de enero se ubico en 2.53%; la tasa de interés se observo en
36.27%, mientras que el tipo de cambio aument6 2.39% respecto al mes anterior.

En el afio 2000, debido a las elecciones presidenciales y a la incertidum-
bre que estas motivaron, se observaron movimientos en el tipo de cambio; para
evitar el nerviosismo en los mercados se colocaron, en junio, 50 millones de déla-
res en el mercado cambiario, lo que de acuerdo con el marco de oferta y demanda,
tenia el propdsito de crear un exceso de dolares y lograr eliminar las presiones
existentes respecto de la elevacion de precio de esta divisa en relacion con el peso.

La medida tuvo éxito y efectivamente el peso no sufrié depreciacion, mas
aun, la frecuente intervencion del Banco de México en el mercado cambiario ha
provocado en los ultimos meses una apreciacion de la moneda nacional respecto al
dolar.

Lainflacion acumulada en el 2000, fue de 8.96%, el tipo de cambio regis-
tré una apreciacion de 0.08%. De enero a abril del 2001, la inflacion se ubico en
1.63%, mientras que el tipo de cambio registré un descenso de 2.01%. La baja en el
tipo de cambio ha estimulado que la inflaciéon en los ultimos dos a s se haya
martenido baja en comparacion con 1995, 1996 y 1997, principalmente.

Sin embargo, la apreciacion del tipo de cambio tiene repercusiones nega-
tivas para el sector exportador, las cuales pueden traducirse en un mayor déficit en
la cuenta corriente, ademas de una menor produccion interna con la consecuente
perdida de empleos.

Conclusiones
El fendbmeno del alza en los niveles inflacionarios se debié a la devaluacién del tipo
decambio en diciembre de 1994 y durante 1995, lo cual provoco que en los primeros

meses del Ultimo afio la inflacidn creciera a un ritmo mayor. Tal situacion obligé a

5 El Financiero(1998).
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las autoridades mexicanos ha establecer un régimen cambiario de libre flotacion,
con lo cual el tipo de cambio ya no se utiliza como ancla nominal de la economia.

Posteriormente se observa que, aunque el comportamiento del tipo de
cambio es més estable, los niveles de inflacion se incrementan notablemente; los
resultados del modelo planteado indican que la inflacion pasada es la variable que
mayor peso tiene en la determinacion de la inflacion presente y futura, por lo que la
especulacion en los precios impulsa el crecimiento en el corto y largo plazo.

El segundo y tercer factor con mayor impacto en el nivel de inflaciéon son
los precios y tarifas del sector publico, estos se midieron a través de dos bienes y
servicios: el precio de la gasolina y la energia eléctrica, los cuales también tienen
un peso determinante en los precios a nivel general, ya que elevan los costos de
produccion de las empresas.

El tipo de cambio, la tasa de interés interbancaria promedio y los salarios
influyen de manera casi inmediata en el nivel de precios y su impacto es menor en
comparacion con el precio de la gasolina y la electricidad. En contraste, los incre-
mentos salariales tienen poca repercusion sobre el nivel de precios de la economia,
estos influyen en el nivel de precios en un periodo posterior a su incremento.

En 1998, de los 6 puntos porcentuales adicionales a la inflacion, cuando
menos la mitad correspondio6 a los efectos de la devaluacién del peso en agosto de
ese afio y el resto a los estragos que causo en las expectativas inflacionarias que
reportaron los agentes econdmicos.

El Banco de México estimo una inflacién para el afio 2001 de 6.5%, con
lo cual los agentes econémicos perciben una mayor estabilidad, permitiendo que
las tasas de interés asi como el tipo de cambio permanezcan estables.

Sin embargo, las expectativas se han vuelto perversas; cada vez que el
Banco de México revela sus prondsticos de inflacidn, los agentes econdmicos las
elevan y reaccionan en consecuencia. Los trabajadores piden alzas salariales arriba
de esta meta; los comerciantes reetiquetan sus precios anticipando un incumpli-
miento de la misma,; el gobierno eleva los precios de los bienes y servicios que presta.
Por lo que la inflacién cobra una dindmica propia dificil de controlar.

Pero tal estabilidad depende tanto de factores internos como externos,
por ejemplo, la inestabilidad econémicalen mercados internacionales puede te-
ner repercusiones negativas sobre el tipo de cambio y las tasas de interés internas;
asi mismo la baja en los precios internacionales del petréleo ocasiona menos ingre-
sos al gobierno federal, con lo cual aumentan los precios y servicios del sector
publico, asi como los impuestos con el fin de generar mayores ingresos.

Por otro lado, la inflacion tiene repercusiones negativas en el poder ad-
quisitivo de la clase trabajadora, ya que durante este periodo se ha presentado una
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reduccion en el nimero de productos que se pueden adquirir con el ingreso corrien-
te, por lo que la demanda final de bienes y servicios se reduce, repercutiendo en el
nivel de crecimiento econémico.

Finalmente podemos concluir que el control de la inflacién, en el corto y
mediano plazo, es uno de los objetivos de la politica monetaria. Es necesario, en-
tonces, que las autoridades conozcan la evolucién del nivel general de precios pre-
sente y futura, tipo de cambio, tasa de interés, precios de la gasolina y energia
eléctrica asi como el salario, con el objetivo de tener una mayor certidumbre del
comportamiento del nivel general de precios, y de esta forma evitar que los agentes
econdmicos realicen practicas especulativas.
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