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INTRODUCCION

La existencia de una amplia gama de opiniones sobre las causas del
fendmeno inflacionario en México, asf como la relativa escasez de estudios
empiricos clarificadores, constituye el mejor justificante para un estudio

sobre dindamica de la inflacibn.

Es pues, propSsito del presente trabajo, investigar los efectos que
variables tales como las tasas de crecimiento de ng oferta monetaria, el

ingreso real, 1los salarios y el tipo de cambio, tienen sobre 1a tasa de

crecimiento del nivel de precios.

De particular importancia son los efectos atribuibles a las varia-
ciones en los salarios, asf como los correspondientes a la oferta monetaria,
por lo que trataremos de determinar cudl de ellas ha sido, en el caso mexi-
cano, la mds poderosa fuente de presiones inflacionarias durante el periodo
estudiado. En este caso, partiremos de Ma hipbtesis de que tanto la oferta
monetaria como el ingreso real, son las variables relevantes en la explica-

cion de las variaciones en los precios.

Una segunda hipbtesis que intentaremos probar se refiere a los valo-
res esperados de los pardmetros del ingreso real y la oferta monetaria, los
cuales suponemos sean iguales a la unidad. Por otro lado, 1a existencia de
rezagos en el impacto que los cambios en las variables mencionadas tienen
en la tasa de inflacibn, es una cuestidn ampliamente investigada. En este

caso, trataremos de determinar (en caso de que exista) 1la magnitud de este

rezago.



La importancia del an&lisis se deriva de 1a validez de las conclusio-
nes para propositos de polftica econ6mica. Lo que es claro, puesto que la
rapidez o lentitud con que han actuado los instrumentos de politica monetaria

es reflejado por el largo de los rezagos en los efectos.

De uti1€dad adicional es el uso de los coeficientes para propbsitos
de pronosticar, sobre una base mds confiable, los cambios futuros en la tasa
de crecimiento del nivel de precios. Este uso, tiene algunas limitaciones:
Una de ellas resulta al tratar con ajustes que usan informaci6én mensual y
trimestral, ya que la informaci6én se publica con varios meses de retraso; en
tanto que el uso de informacién énual. a pesar de tener similares problemas,
resulta un tanto mis Gtil para estos proplsitos. Otro problema consiste en

las dificultades que surgen al hacer pronfsticos alejados, 1o que amplia los

mirgenes de error en las predicciones.

Cubriré en este estudio, un modelo que utiliza tanto informacidn

mensual, como trimestral y anual.

En el Capftulo I estableceré& el contexto tebrico del estudio, en el
Capftulo II haré una revisién de antecedentes empiricos. E1 Capftulo III

se ocupa de la descripcidn del modelo y finalmente se presentan en el Capfi-

tulo IV los resultados y su anélisis.



CAPITULO I

E1 Marco Tebrico.

Partiendo de un modelo macroeconbmico simple en qué:lj

iy

(1) —%— - F'(—;- » T)
2 —II;— = g (r)
(3) Y = C , 1
P PP
@ M o= Pl (.7
(5) M = h(r)
6) M =
donde:
—%—- = Consumo real
_%_, = Inversibn real
-—%— = Ingreso real
Md = Funcifn demanda nominal de saldos monetarios
M® = .Funcién oferta nominal de dinero
r = Tasa de interés

l]Fﬁhdman, Milton, *A Theoretical Framework for Monetary Analysis",
Journal of Political Economy, Vol. 78, #2, 1970, pp. 193-238,




Las tres primeras ecuaciones describen el ajuste en los flujos de
ahorro e inversibn, y las tres @iltimas la determinaci6n del stock de dinero

demandado y ofrecido asf como 1a condicién de equilibrio en el sector mone-

tario.

De donde, sustituyendo 1 y 2 en 3 resulta:
- F = .
y (y>sr) =g (r), y 5

en donde para un valor determinado de y =y,, obtendremos un valor r,, lo que

a su vez en la ecuacibn 4 determina un valor M,, asft:

M°= P-L(.Yosro)

si dividimos y multiplicamos por y, el lado derecho de la ecuacidn tenemos :

M° = p.‘ L (¥}: ro) . Yo

ecuacidn que es equivalente a:

R TR 2

donde si V es una constante, tenemos P como una funcifn de M, y.

En sequida haremos algunas consideraciones adicionales partiendo de

Tas relaciones establecidas.

Podemos definir una economfa cerrada, de dos formas: una de ellas se

asocia con un pafs que no participa del comercio internacional; y la otra -



con un pafjs con régimen de tipo de cambio flexible, en cuyo caso los efectos

de las politicas monetarias adoptadas son traducidos en efectos internos,

Em ambos casos, un aumento exdgeno 'en la oferta monetaria tendrd por
consecuencia (en el corto plazo) un desequilibrio entre saldos monetarios

actuales y deseados, en donde la mecdnica del ajuste vendr& dada por cambios

en el nivel de precios.

Un pais pequeiio, con tipo de cambio fijo, no ejerce un control sobre
su oferta monetaria. En este caso, un incremento exdgeno en la oferta mone-
taria (ceteris paribus) genera un proceso de ajuste, en donde 105,precio§
domésticos aumentardn por un tiempo a tasas mayores que las existentes en el
resto del mundo; y si la tasa de crecimiento de la oferta monetaria permanece
constante, la inflacidn doméstica debe converger en la inflacidn mundial,
siendo drenado el excedente in{cia1 a través del sector externo, resultando

en una reduccidén del nivel de reservas que el banco central mantenfa origi-

nalmente.

Una situacién mds frecuente, se refiere a una economia donde los cam-
bios en la oferta monetaria se suceden continuamente en el tiempo. En este
caso, las variaciones en la oferta monetaria en el perfodo t, son producidas
cuando ain no ha sido asimilada 1a variacidn ocurrida en el periodo t-1, 1o

cual deriva en una situacion en la que el sistema se caracteriza por una per

R -

A e

- - " > - ¥
sistente bisqueda del equilibrio dindmico. Asfi, las variaciones en los pre-
cios domésticos ocurrirdan simultianeamente con las reducciones (sistemdticas)

en el nivel de reservas del banco central.

Las consideraciones anteriores inducen a suponer que las variaciones



en la oferta monetaria tienen un impacto iguaimente proporcional en el nivel
de precios, es decir, que un aumento de 1% en la oferta monetaria tiene por
consecuencia un incremento de 1% en el nivel de precios, Un'efecto similar
pero en sentido inverso es producido cuando la oferta agregada aumenta, en

este caso un aumento de 1% tendrd por efecto una reduccidn proporcional en el

nivel de precios.

Las variaciones en el tipo de cambiogyrforman parte, en este caso, del
ajuste de largo plazo. E1 impacto sobre el nivel de precios tenderd a ser
inmediato, al producirse simulténeamente: a) un alza en los precios de los
productos importados; b) una reduccién de la oferta agregada; y c¢) un aumen
to en la demanda agregada.] Estos tres efectos causan un reajuste entre los
precios relativos de los bienes domésticos y bienes comerciables internacio-
nalmente; razén que hasta ahora habia sido alterada artificialmente, al man-

tener sin variacién el tipo de cambio.

El efecto de 1os aumentos en los salarios resulta menos claro; lo mis
que podemos establecer, es suponer que los efectos sean menos que proporcio-
nales. Lo cual puede ser atribuido a la naturaleza discontinua de sus varia
ciones, lo que probablemente ocasiona que el impacto sobre los costos sea
parcia1mente-contrarrestado por incrementos en la productividad, ocurridos

en el periodo en que se mantuvieron fijos.

La naturaleza de las interrelaciones entre las variables econdmicas
en una economia dindmica, es compleja. Bajo una situacidn en que casi todas

las variables cambian simultdneamente, es dificil aislar los efectos atri-

nger el trabajo de Mario I. Blejer "The Short-Run Dinamics of Prices and
the Balance of Payments" en The American Economic Review, Junio de 1977,




buibles a cada una de ellas. Si por ejemplo la oferta monetaria muestra con-

tinuos incrementos, es importante investigar los efectos sobre l1os precios
atribuibles a variaciones contempordneas y aquellos que son provocados por

cambios en periodos anteriores.

Una hipGtesis alternativa/es suponer que los ajustes son realizados
instantdneamente, es decir, que la inflacidn contemporanea es explicada Gni-
camente por cambios contempordneos en la oferta monetaria::&Esta hipbtesis
es dificil de sostener, principalmente cuando se trabaja con perfodos cortos

(con informacifén mensual por ejemplo) en los que es mis razonable suponer

que los efectos se manifiestan con cierto rezago.

En suma, una cuestidén ampliamente investigada es que ain en perfodos

mds largos (un afio por ejemplo) se manifiesta 1a existencia de desfases

intertemporales en los efectos. Asi, resulta importante investigar la mag-

nitud del rezago y el valor de los coeficientes, los cuales son indicativos

de 1a rapidez o lentitud con que actGan los instrumentos de politica moneta
ria.
Definiremos, por

@1timo, Jel fendmeno inflacionario como un alza gene

ralizada y sostenida en el nivel de precios, el cual forma parte de un pro-

ceso de ajuste generado por perturbaciones exfgenas en el nivel original de

equilibrio del mercado monetario;:l

De esta forma, un andlisis mis completo deberfa investigar la natura

3[51 suponemos que la elasticidad de las variaciones en el nivel de precios
respecto a cambios en Ta oferta monetaria, es igual_a la_unidad, podemos
establecer la func1on de ajuste instantdneo como: Pt F(Mt) y alternativa

mente: P, =F(A. .M, ,,...,A ) donde A, ,,....,A . representan variacio-
nes pasadas en 1a oferta monetar1a.



leza de 1a relacidn existente entre inflacién y nivel de actividad econémica,

empleo, balanza de pagos, distribucién del ingreso y crecimiento econdmico.



CAPITULO 1II

Algunos trabajos sobre Dindmica de la Inflacién,

Esta seccidon tiene como propb6sito una breve descripcitn de algunos
estudios empfricos sobre 1a dinimica de la inflaci6n, que sirvieron como
punto de partida para el presente trabajo. Todos ellos tienen como comiin
denominador el uso (asi s6lo sea implicitamente) de la nocibn de rezago

distribuido.

En su trabajo sobre la inflacién Chilena, Harbergerﬂjhsﬁ un modelo
que incluye implfcitamente el supuesto de distribucifn rezagada con ponde
raciones declinantes para la oferta monetaria, El1 trabajo es un intento
de explicar las variaciones anuales y trimestrales del nivel de precios
en Chile para un periodo de 20 afios, comprendido entre 1939 y 1958, Los
objetivos del estudio, como los establece el mismo autor, "tratar de des-
cubrir el proceso dindmico por el cual la cantidad de dinero actiia sobre
el nivel de precios, descubrir la forma en que la aceleracifn de la tasa
de inflacion en el periodo anterior actfia sobre la tasa de inflacibén de

un periodo dado, y aclarar en algo el papel que han desempefiado los rea-

justes de remuneraciones en la inflacidn Chilena.n >/

E1 modelo consiste en tres ecuaciones basicas:

P, = a+ BIYt + Bth + B3 £-1

o
"

t 3t-1

t a+ BIYI + BZMt-i + ByAt + Bswt

g =2 + BIYt + BZM + B.M + ByAt

-
]

4/ Harberger, Arnold C. "La Dinamica de la Inflacién Chilena", Cuadernos
de Economia, Universidad Catflica de Chile, Agosto de 1965.

o Op. cit., p.8.
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donde:
Pt = Cambio porcentual en el nivel de precios de diciembre
del afio t-1 a diciembre de afio t.
Yt = Cambio porcentual anual en el ingreso real, de fines

de t-1 a fin de t.

t = Cambio porcentual en la oferta de dinero (diciembre-

diciembre).

At = Cambio porcentual en el nivel de precios durante el
afio t-1 menos el cambio porcentual en el nivel de pre
cios durante el afio t-2. Es la tasa de variacidn en
el costo esperado de mantener dinero.

W, = Cambio porcentual en el sue1do‘vita1 de primer trimes

tre del afio t-1 al primer trimestre del afio t.

Por otro lado, Harberger utiliza para ajustes trimestrales una varia-
ble artificial (Dtx), con la que espera reducir los problemas de multicoli-
nealidad que podrian surgir al intentar usar como variables independientes
varias versiones en forma rezagada de una misma variable. La construccibn
de Dtx, es realizada en forma parcialmente arbitraria. Como &1 mismo esta-
blece, “Construf una variable D'T=0.59 Mt-z + 0.28 M'£;4 + 0.13 Mt-B que es
un promedio ponderado de variaciones semestrales en la cantidad de dinero y
en que la ponderacibn aplicable a la variacién de un perfodo dado es 1ligera
mente inferior a la mitad de 1a ponderacidén aplicable a la observacion del
perfodo que Te antecede. De esta manera, escogi una solucidn intermedia en
tre 1os dos extremos que serian la estimacién de uﬁ coeficiente para cada
una de las variables monetarias, por un lado, y la determinacidn a priori
de la influencia de las variaciones en la cantidad de dinero con rezagos por
B/

el otro". Una justificacitn adicional que utiliza el autor, consiste en

5/0p. cit., p.12.



11

el dificil acceso a los medios de computacidn adecuados para el uso de su

modelo.

Sus resultados con informacion anual son los siguientes:zl

Pt =

2
-1.05 - 1.05Yt + 0.80Mt + 0.3YMt_1 (R

(7.13) (0.31) (0.17) (0.16)

2 .
-0.32 - 0.91Yt + 0.74Mt + 0'34Mt#1 + 0.20At (R® = 0.87)
(9.23) (0.31) (0.16) (0.15) (0.12)
-11.15 - 0.89Yt + 0.70Mt + 0'29Mt-1 + 0.16At + 0.133W,

( 9.56) (0.32) (0.18) (0.18) (0.14) (0.22)
2

= 0.84)

(R® = 0.87)

Para el modelo trimestral:

P,

P'%

Pl =

s - 0.63Y

2 _
¢ ¥+ 0.32 M +0.27 Dy (R® = 0.52)
(0.22) (0.09) (0.10)

t

' v (Re =
S‘t - 0.49 Yt + 0.33 M't + 0.26 D, + 0,05 At (R™ = 0.54)

t
(0.24) (0.09)  (0.10) (0.03)
S - 0.49 Y, +0.31 M't + 0.21 D't + 0.04 A't+ 0.04 W,
(0.24) (0.10) (0.13) (0.03) (0.06)

(RZ = 0.54)

Siendo estas ecuaciones:

Plt =

£ =<
noou

Cambio porcentual en el nivel de preciés en el trimes-
tre t, _

Cambio porcentual en el ingreso real en el trimestre t.
Cambio porcentual en la cantidad de dinero en los seis

meses que finalizan junto con el trimestre t.

7/Los niimeros entre paréntesis son los errores estindar de los coeficientes,
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D}' = Un promedio ponderado de los tres Gltimos valores reza-

gados de M, .

AE_ = Cambio porcentual en el nivel general de precios en el
afio, que finaliza al comienzo del trimestre en curso,
menos el cambio porcentual en el nivel general de pre-
cios en el afio anterior a éste,

N} = Cambio porcentual trimestral en los salarios.

S% = Una constanie estacional.

Dentro de sus principales hallazgos se encuentran:

- At resulté ser una variable cuya contribucitn a 1a explicacién del proceso

inflacionario chileno resulta ser pobre.

E1 uso de Dtx en 1a explicacién trimestral, obtiene mejores resultados que

la utilizacidén de cada uno de los rezagos de Mt directamente en la ecuacifn.

- Que el mayor impacto de las variables explicativas ingreso y oferta moneta-
ria sobre los precios, es atriPuible a variaciones contempordneas en dichas
variables por lo que, en el caso Chileno, resulta razonable suponer la exis
tencia de ajuste instantdneo en el nivel de precios. -

Los salarios en el perfodo considerado han actuado como agente transmisor

de 1a inflaci6n entre un perfodo y otro, mids bien que como una causa funda-

mental del fendmeno.

Una critica vdlida para este trabajo, es la determinacién casi arbitra
ria de la variable artificial Dtx, asf como de 1a variable aceleracidn At y
de las restricciones a los coeficientes, Esto, sin embargo, es justificable

debido a 1as limitaciones expuestas por el mismo autor, que han sido tratadas

anteriormente.
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Un estudio mds refinado de la inflacién chilena, es el realizado por

Yver§f para el periodo comprendido entre 1934 y 1967, Yver, parte del and-

AV Ay

1isis de los trabajos de Deaver= / Bailey—% y Harberger— sobre el comporta
miento del sector monetario de la economia chilena y encuentra en e1los, -
como caracter1st1ca unificadora, el reconocimiento de la existencia de reza
gos en la respuesta de los demandantes de dinero ante cambios en las varia-
bles que determinan la cantidad de dinero demandada (Deaver), y de rezagos
en el ajuste del nivel de precios actual a su nivel de equilibrio en el caso
de Bailey y Harberger. En el caso de.estos (l1timos, tambi&én encuentra que
imponen un patrdn de ajuste del nivel efectivo de precios al de equilibrio,
en el que los precios, partiendo de un nivel determinado, crecen sistem§ti- -
camente hasta igualar la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. En se-
guida establece que dicho patron de ajuste hace imposible 1legar al nivel de
precios.de equilibrio, puesto que: "la caracteristica principal del equili-
brio de una economia inflacionaria, es que el nivel de precios debe cambiar
en distinta proporci6n a los cambios en la cantidad de dinero, si las expec
tativas de inflacidén varifan". Es decir, el equilibrio en el sector moneta-
rio requiere que los aumentos en el nivel de precios sean mayores que lo0s
incrementos en la cantidad de dinero cuando la tasavde inflacidn esperada
aumenta y viceversa. S6lo en una situacifn de expectativas de inflacién -
constantes se observardn cambios proporcionales iguales en precios y canti-

dad de dinero. Y concluye, "curiosamente, este patrén de ajuste del nivel

§JYver, Rail E. ™Dinamica del Ajuste de la Tasa de Inflacibn: E1 caso Chile
no", Cuadernos de Economia, Universidad Catdlica de Chile, Abril de 1970.

2/(N) Deaver T., Tesis Ph.D., Universidad de Chicago.

Ey(N) Bailey, M. "Ajustment of the Price levelin Chile's Inflation”, Mimeo.
W ibia.

(N) Las citas corresponden a las empleadas por el autor.
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de precios es el que jmplicita o explicitamente ha sido utilizado en la mayo-
ria de los estudios econométricos sobre el comportamiento de variables del -

sector monetario en Chile y en otros paises y corresponde a un caso particular

de una distribucién de rezagos conocida por el nombre de distribucibn geomé-
trica".

Partiendo de 1o anterior, Yver plantea sus objetivos, "Se trata de
determinar la forma de respuesta rezagada del nivel de precios ante cambios

en la oferta monetaria, utilizando para ello el modelo de funciones raciona-

les de rezago distribuido desarrollado por Jorgenson”,

E1 modelo consiste en 1o siguiente:

Sea; Et Un exceso de demanda u oferta agregada en el perfodo t.

a, = La proporcidn de las presiones por cambios en los pre-

cios iniciadas en t-s y completadas en t.

Entonces podemos escribir:

-

dP . 1 .= P, = aE, + a.E
at P t °t 1

donde: as=> o

Asi: P, = A (L) Et
Py = AI(L) Pé*
S(Y,R) = I (Y,R)
M = P . L (Y,R,C)
LnM = LnP + dy + dr. (°¥ZE¥)
m, = Pt + KYt + dc Ct
%* = m - KY, -d. C
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donde:

”“A(LT"= psﬁinéﬁio de grado m”'énmlf“:wao 4'alL'4 asz + ,. + amLm
Pt* = nivel de precios de equilibrio en el perfodo t
Pt = nivel de precios vigente en t
Y = ingreso real
R = tasa de interés real
C = tasa esperada de inflacidn
K = elasticidad ingreso de la demanda pof dinero
dc = elasticidad de M respecto a C
m, = oferta monetaria

_ Lix = Xi_y = operador de rezagos

La ecuacion estimada estd dada por:

P = -.867 - .693L
t 1 - .217L + .191L2

Las conclusiones mds importantes son que el mayor efecto sobre los pre-
cios, de cambios en 1a oferta monetaria, se produce en el segundo periodo pos
terior a dicho aumento, ET efecto del ingreso sobre los precios es que tiende
a deprimirlos y se manifiesta en su mayor parte en los periodos contemporédneos.
Una critica vdlida para este trabajo, es el supuesto de no existencia de exceso

de oferta agregada (presiones deflacionarias), al suponer los valores as=-0.

VogeTEy realiza un estudio de mayor cobertura, partiendo de los traba-
jos sobre inflacion desarrollados para dos paises latinoamericanos. E1 modelo

de inflacidén chilena de Harbergeﬂéf, y los modelos explicativos de la inflacidn
12/ yogel, Robert C. "The Dynamics of Inflation in Latin America, 1950-1969.",
1?‘f.Tll;e‘_:l_ﬂ\merican Economic Review, Marzo de 1974.

_ I i a
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en Argentina de Carlos Diaz-Alejandr.o lwy Adolfo Diz 15/. Estos estudios

involucran la controversia entre la escuela monetarista y estructuralista,

E1 trabajo, se propuso investigar el efecto de variables monetarias

sobre 1a inflacidn, e incluye una amplia gama de paises con diferentes expe-

riencias inflacionarias. El1 estudio combina series de tiempo en un andlisis

de corte transversal, haciendo uso de “"pooled regressions". E1 modelo de

Haberger es extendido a 16 paises latinoamericanos (incluyendo Argentina),
y los resultados obtenidos son comparados con los de Diaz-Alejandro y Diz,
para el caso argentino.

Las conclusiones mids importantes son:

- E1 modelo de Harberger proporciona buenos resultados al ser extendido a
otros paises latinoamericanos.

- Los coeficientes de oferta monetaria actual y rezagada son altamente signi
ficativos, e indican que un incremento en la tasa de crecimiento en laiofer
ta monetaria causa incremento proporcional en la tasa de inflacion; efecto

que se presenta principalmente dentro del primer aho,

Sin embargo el estudio, seg(n revela el mismo autor, no es capaz de
esclarecer la controversia entre los trabajos de Diaz-Alejandro, que sostiene

hipotesis estructuralistas sobre la inflaci6n y las conclusiones un poco méis

moderadas de Haberger. Finalmente, Vogel sugiere la necesidad de estudios

adicionales mas concluyentes al respecto.

lq/D1az -Alejandro, C.F., Exchange-Rate Devaluation in a semi Industrial
Country: The Experience of Argentina, 1955-1961, Cambridge 1965.

15/D1z A.C., "Money and Prices in Argentina, 1935-1962" in D, Meiselman,
ed. Varities of Monetary experience, Chicago 1970.



CAPITULO III

E1 Modelo.

Las consideraciones hechas en el capitulo anterior mostraban clara-
mente co6mo el supuesto del rezago de Koyck, que establece ponderaciones
continuamente declinantes en el tiempo, limitan poderosamente su uso al no

encontrar suficientes bases para suponer razonable su validez.

Un modelo mas flexible establece que las ponderaciones siguen una

distribucion polinomial rezagada.

E1 Modelo de Almon!é! supone que las ponderaciones del rezago pue-
den ser especificadas por una funcidn continua, la cual es aproximada por
la evaluacifn de una funcién polinomial con un nimero apropiado de puntos

discretos en el tiempo. En seguida describiré este modelo.

Supongamos que las varijaciones actuales en la variable dependiente

(Y) pueden ser explicadas por los cambios contempordneo y pasados en la -

variable independiente X.

Esta relacibn es especificada por la siguiente ecuaciodn:

(1) Yp = = +By X +By X ,+... +B X _; +E
i=k+1
de donde:
° n-1 .
(2) Y = o+ 1=Zo W (i) X _; +E,

16/ Almon, Shirley. "The Distributed Lag Between Capital Appropriations

and Expenditures", Econométrica, Vol. 33, No. 1, January, 1965, pp.
178-196.
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La distribucifn supone que los W(i), son valores de X,=0,1,2,...,
n-1 de una polinomial (W(X) de grado q+1 {q=<n), donde n es el nimero de

periodos en el cual se extiende la distribucién del rezago.

Para la estimacion se requiere que por lo menos q+2 puntos son coho

cidos: W(X,) = bs, W(Xl) = bl""’ w(xq+1) = bq+1. Asi, las W(i), pueden

ser calculadas como combinaciones lineales de los valores conocidos, de la

siguiente manera:
+1

M) = S 0 (1) by (i=0,1,...,n-1)
j=0 J

donde si en los ﬂj (i) hacemos, X = i.

9.(x) = (X-X1) (X -x2)...(X-Xg9)
(Xo= X1) (Xo= X2)... (Ko=Kqyy)

B.(x) = (X = Xo) (X - X2)...(X -Xq41)
1 (X = Xo) (X= %2). .. (K[ Xq4q)

= (X - Xo) (X - Xq)...(X - Xq)
B 1(X)= 1 q
q+l (Xga1~%p) K X1) oo (X yq-X,)

q+l
W (X) = §§% P (X) b,

sustituyendo en (2) tendriamos:

= x '] i = —
Y, + j%% ﬂJ ;E% (i) bJ X; + Ej
(0]
= ol + b. p i 3
Y, b= i 5 ﬁJ (i) Xe_s + Ey



19

haciendo:
n-1 ]
Zey = 32 Py W Ry g0 9% Lue ol
tendriamos:

[+
- o<
Yt + bj th + Ei

‘ o
Los bj pueden ser estimados ahora por una simple regresidn de Yt

utilizando las g+1 variables.

En el andlisis del proceso inflacionario mexicano, supondremos que
la estructura del rezago de nuestras variables explicativas sigue la dis-

" tribucibn rezagada descrita con lo que tenemos:

° o qt+l n-1 o
Pt=°<+BlYt+;bjggj(i)mt—l"'E'i
J=0 i=0
donde:

Bt = Tasa de crecimiento del indice de precios en el
periodo t.

;t = Tasa de crecimiento en el ingreso real.

o

Mt-i = Tasa de crecimiento en 1a oferta monetaria en el
perfodo t-1i.

Ei = E1 término error en los ajustes.

En este modelo, incluiremos el tipo de cambio y Tos salarios para

analizar su probable poder explicativo del proceso inflacionario.
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E1 andlisis considera el perifodo comprendido entre 1950 y 1979 en que
usaré informacidn anual, andlisis que serd hecho més detallado para el perio

do 1969-1970 en que tomaré informacidén trimestral y mensual.

La razon de la consideracidn de un perfodo mds corto, es la no dispo-
nibilidad de informacidn mensual y trimestral para periodos mis largos. Una -
ventaja, sin embargo, se encuentra implicita y se refiere al hecho de obtener

estimaciones de parametros que reflejan mids fielmente la experiencia infla-

cionaria reciente.

Al utilizar informacidon anual tomaremos el Tndice de precios implicito
como indicador del nivel de precios, mientras que con informacion mensual y

trimestral el fndice nacional de precios al consumidor tomard el lugar de -

aquél.

Ensayaremos tres definiciones alternativas de oferta monetaria, tra-
tando de encontrar cudl de ellas explica mejor las variaciones en el nivel
de precios, y las definiremos de la siguiente manera: M1 = Monedas y billetes
en poder del piablico mi&s depdsitos a la vista; M2 = M1 + depdsitos a plazo en

moneda nacional; y M3 = M2 + depdsitos a plazo en moneda extranjera.

Los incrementos en el producto interno bruto real seran empleados como
las variaciones en la oferta agregada. Para informacién mensual y trimestral,
tomaremos el indice de volumen de produccidn industrial como una proxi, 1o -

cual una vez mas obedece a la Timitada informacion con que se cuenta.

La definicidn de salarios corresponde a la media aritmética nacional

de salario minimo vigente.
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Una definicib6n mds adecuada deberia ponderar con la poblacidn ocupada

los salarios minimos regionales, 1o cual no ha sido posible en este caso por

las mismas razones enunciadas.

Nuestra dG1tima y menos conflictiva variable, es los incrementos por-

centuales en el tipo de cambio.

E1 andlisis se efectlia en primeras diferencias. Los valores de M son

-]
tomados a Ta mitad del periodo correspondiente, los de T se refieren al pro-
medio del perfodo y los valores del indice de volumen de produccifn indus- -

trial, el indice de precios y oferta monetaria han sido previamente desesta-

cionalizados.

Finalmente nos resta plantear algunos riesgos implicitos en el uso de
distribuciones rezagadas, los cuales han sido tratados en forma extensiva por
Gri]ﬁcheslzi .E1 primero de ellos se refiere a las dificultades que surgen
al tratar de determinar la distribucién de rezagos a ser empleada, ya que -
como el autor seﬁa]alﬁy', no existe una forma confiable de hacerlo, por lo
que la distribucidn del rezago es frecuentemente supuesta a priori mias que -

determinada a partir.de una particular hipotesis de comportamiento.

Un segundo problema aparece cuando en ocasiones, al aplicar a los coe
ficientes dos errores estadndar, se presenta un amplio rango de coeficientes

consistentes con los datos, caso en el cual, un amplio nimero de diistribu-

ciones rezagadas puede ser supuesto.

17/ Griliches, Zvi. "Distributed Lags: A Survey", Econométrica, Vol. 35,
No. 1, January, 1967, (pp. 16, 49).
18/

Op. cit., p. 42,



CAPITULO IV

Resultados y Andlisis.

Utilizaré el ﬁz (corregido por grados de libertad), como criterio
para determinar, tanto el largo del rezago como el grado de la polinomial.
Este criterio ha sido utilizado ampliamente en trabajos empiricos en este -

sentido, “por 1o que omitiré su justificacion.

En la exposicion del modelo bdsico, se incluyd como variables expli-
cativas de los cambios contempordneos en el indice de precios, el producto

interno bruto, Tos salarios minimos, el tipo de cambio y las variaciones con

tempordneas y pasadas en la oferta monetaria.

En seqguida trabajaré con informacidn anual, tratando de justificar
Su uso.

Veamos las siguientes ecuaciones:

(1) Py o< + BlY, + E,

(2) P

o o
t o< + BIYt + BZYt_l + E'i

oo
I

o Q =}
(3) P, = =<+ BLY, +B2Y, , + B3T, + E,

oo
[}

© L) o) o
(4) P, o< + BlY, + B2y, , + B3T. + B4W, + E,

o o =) L q+1 n-l
(5) P, = o<+ B1Y, + B2Y, ; + B3T, + B4W, + ;z% b ?E% Py (1)
= =

o
"



donde:

(6)

(7)

oo

oo

ct
1l

—-
n

<0
A
"

L
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_ o " ° o o wdl . -1 R
= o< + B1Y, + B2¥, " BIT_ +7BAW ¥ = b =2 ()
J= i=0
Mzt__1 + E.
o o o o q+1 n-1 .
= o< 4 B1Yt + B2y, , + B3T, + BAW_ + EE% bj ?E% Qj (i)
M1 * By

Tasa de crecimiento anual del indice de precios implicito en

el periodo t.

Tasa de crecimiento anual del producto interno bruto real en

el perfodo t.

o

Y, rezagado un periodo.

Variacibn porcentual en el tipo de cambio durante el perfiodo t

respecto al periodo t-1,

Cambio porcentual en los salarios mTnimos vigentes en el perfio

do t respecto al periodo t-1,

Tasa de crecimiento anual en la oferta monetaria (medida por

M1) en el periodo t-i.

Tasa de crecimiento anual en la oferta monetaria (medida por

M2) en el periodo t-i.

Tasa de crecimiento anual en la oferta monetaria (medida por

M3) en el perfodo t-i.

4 (implicando que el grado de Ta polinomial es 3).

4 (incluye 3 periodos rezagados).
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Es fdcil notar que las ecuaciones 1, 2, 3 y 4 corresponden a minimos
cuadrados ordinarios, mientras que las restantes suponen que los valores M

t-i
siguen una polinomial en 1.

Los resultados presentados en el Cuadro 1, muestran que a medida que

se agregan nuevas variables el ﬁz crece continuamente al agregar cada una de

Jas nuevas variables. Por otro lado, en la ecuacion 7 (que incluye todas

las variables) el valor F es igual a 6.625, por 10 que de acuerdo con la si-
guiénte hipbtesis:

HA: B1 # B2 #...an # 0
F 0.95,7,20 = 2.51 < Fc = 6.625

1a inclusion de nuestras 'variables queda asi justificada.

Una aclaracidn pertinente se refiere al uso en este caso de una dis-

tribucidn rezagada que incluye cuatro periodos. La razdén es que no tiene -

sentido el tratamiento como una distribucidn rezagada de una variable que -
incluya solamente tres periodos (uno contempordneo y dos rezagados), puesto
que si suponemos que este es el nimero correcto a ser considerado, y si los

problemas de multicolinealidad no son serios, la ecuacidn podria estimarse
directamente por minimos cuadrados ordinarios.

La similitud existente entre los valores tanto del R2 como ﬁz, puede,

aparentemente, llevarnos a concluir que es indistinto el uso de cualesquier

definicidn de oferta monetaria, sin embargo seria aventurado concluir en es

te sentido por 10 que dejaremos esta cuestidn para posteriores etapas del -
analisis.
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La informacion del Cuadro 2 muestra los resultados para ecuaciones

[« ] [+] (] o
que incluyen del lado derecho las variables Yt’

Te ¥y W ¥y M 4. que corres
ponden a 12 notacifén ya indicada. Las tres primeras (2.1 a 2.3), suponen

[+
que Mt-i sigue una polinomial de tercer grado que incluye 4 periodos; 2.4,
2.5y 2.6 se diferencian de las primeras al tomar en consideracidn un quin

o o
to valor de M, . (M. _4); 2.7 corresponde a este G1timo grupo, caracterizin
dose por suponer una plinomial de quinto grado.

E1 conjunto asi establecido cubre nuestras definiciones alternati-

vas de oferta monetaria. 2.1 y 2.4 utilizan M1 como la definicion rele-

vante de dinero, mientras que 2.2, 2.5 y 2.6 a 2.7 toman a M2 y M3 respec-
tivamente.

Tanto las tres primeras ecuaciones (que incluyen 4 periodos en M),
como las tres segundas (que toman 5), revelan el uso de M3 como la defini-

¢ion correcta de oferta monetaria. En ambos grupos,el may‘orT?z resulta cuan

do M3 es utilizada. Los resultados son claros, puesto que si M3 es (como

concluimos) 1a definicibn correcta, las variaciones en M1 y M2 pudieran es-

tar reflejando en parte cambios en la composicidn, mds que variaciones en
la oferta monetaria.

La reduccidn que el ﬁa experimenta al aumentar el grado de la poli-

nomial de 3 a 4 en 2.7 respecto a 2.6 (ajuste con el que es directamente -

©

comparable), asi como 10s aumentos en el mismo al incluir un quinto periodo
en M

g-i> Mos induce a tomar en lo sucesivo una polinomial de tercer grado -
o
con cinco periodos en Mt.

Asi pues, el andlisis detallado de 2.6 es obligado. Una rapida revi

sién de los resultados detecta la probable presencia de autocorrelacidn en

los errores para el valor Durbin Watson obtenido (1.49) el cual:
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dl =0.79=<1.49<1.99 = du d, n=

por 1o que la prueba es inconclusa.

(-]
E1 coeficiente de Y, tiene el signo esperado, €1 problema de su signi
ficacidén probablemente se elimine al incluir un rezago de esta variable, 1o
i * o
cual es justificado, puesto que podemos esperar que las variaciones en Yt -

tengan, al igual que la oferta monetaria, un efecto rezagado sobre las varia

ciones en el nivel de precios.

Una sugerencia adicional en los resultados es una aparente indicacién
o =]
de que Wt y M

o

t—q Son las variables relevantes en la explicacidon de P

t’ -
puesto que sus coeficientes son significativos. Una verificacion de los mis

mos, pudiera consistir en analizar los resultados obtenidos al omitir wt del

Tado derecho de nuestras ecuaciones y comparar con é&stos.

La informacion es mostrada en el Cuadro 3, donde 1a inclusidn de M1
es obligada por su uso en etapas posteriores cuando trabajaremos con informa

cidn mensual y trimestral y en que necesitaremos un punto de comparaciodn
anual.

o v
Los ajustes muestran que la exclusidén de wt del lado derecho tiene el

efecto esperado de reducir el valor del ﬁz, lo cual merma el poder explicati

vo de los mismos.

(o]
Por otro lado, la inclusibn de un rezago de Yt no tiene el éxito

deseado puesto que los coeficientes de ambos siguen siendo no significativa-

mente diferentes de cero.

Los coeficientes de M, _; mantienen su significacién, y la exclusién



CUADRO 3*

RESULTADOS RELATIVOS A LA NO CONSIDERACION DE LOS

SALARIOS EN EL MODELO

3.1 3.2
q+1=14 q+1=24%
n = 5 n = 5
M = M3 M = M1
R 2 .7817 7365
R 2 .6730 .604
DW *** 1.0826 1.4756
U7 Kok .0429 .04718
F 7.163 5.589
o - .0243 .1435
(.0642) (.0734)
BT 3 (€333, t:8382)
B 2 (Y t-1) - .1303 - .5191
(.5491) (.6296)
B 3 (T t) - .1187 - .2755
(.2439) (.2717)
B 4 (Wt) = "
B5 (Mt) 1.030** L7417 %*
(.2598) (.2423)
B 6 (M t-1) .1253 .2040
(.0826) (.1070)
B 7 (M t-2) - .4130** - .2046
(.1543) (.1832)
B8 (M t-3) -~ .4006%** - .4021*%*
(.1340) (.1816)
B9 (M t-4) .3468 - .3071
(.3145) (.3343)

* %
ke k

*dkk %k

Los nimeros entre paréntesis corresponden al error estandar de

los coeficientes.

Significativo al nivel de .05%.

Durbin Watson.

Error estidndar de la regresidn.

29
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de los salarios tiene el aparente efecto de atribuir a la variacibn contempo
(-]
rénea (tanto en M1 como en M3) la explicacidén de las variaciones en P¢s por

lo que de no ser por la probable presencia de autocorrelacién de errores

probariamos la hipbtesis de ajuste instanténeo, por 1o que pruebas adiciona+
les han de ser desarrolladas.

-]
Los coeficientes de Tt’ cuyos valores han permanecido sin significa-

¢ibn hasta ahora, no debieran preocuparnos puesto que, como probaremos mas
adelante, es por un lado consecuencia de que dicha variable fue mantenida -

constante durante gran parte del perfodo y por otro a que en este caso puede

ser vdlidamente aplicable 1a hipotesis de ajuste instantaneo.

La probable existencia de autocorrelacién en los ajustes puede invali

dar el supuesto de independencia en el término error de las ecuaciones, por

To que una solucidn es utilizar el método de Cochran-ORCUTT para corregir au
tocorrelacibn.

E1 procedimiento involucra una serie dejiteraciones, cada una e las

cuales produce una mejor estimacidon de R,(P) que 1a obtenida previamente, y

donde R, se utiliza como un coeficiente de correlacidén asociado con los erro

res de un periodo de tiempo adyacente.

Los riesgos asociados con el uso de este modelo se refieren a la posi

bilidad de que su supuesto de correlacién de primer orden sea incorrecto.

En tal caso, el uso de este método no proporciona ninguna utilidad.

Los resultados obtenidos del uso del método de Cochran-ORCUTT son pre

sentados en el Cuadro 4. Aqui, las ecuaciones 4.1, 4.2, 4.3 y 4.4 correspon

den a 2.4, 2.6, 3.1 y 3.2 respectivamente.
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Los resultados arrojan los siguientes valores DW.:

‘Ecuacidn Valor DW
calculado
4.1 1.6493
4.2 1.9205
4.3 1,397
4.4 1,9461
Ho: f# =0
H: @ #0
DW : 5%.
44 = o.86
(n =22, k = 5)
du = 1.94
donde:
si: d < 3] rechazamos H,
si: d = du aceptamos Ho

si: dy= d =<4d, la prueba es inconclusa
Por lo que de acuerdo con 1o anterior, los valores DW de Tos ajustes

4.1, 4.2 y 4,3 se ubican en la regién inconclusa, existiendo probablemente

en este caso autocorrelacibtn de errores,

En la ecuacibn 4.4 la aplicacién del procedimiento es exitosa, obte-
niéndose un valor D¥W de 1.95.



33

E1 valor R2 (.8995) indica el logro de un grado de explicacifn acep-

table de las variaciones en los precios por parte de nuestras variables in-

dependientes.

En este caso, el coeficiente de §t es significativo y aparentemente
la exclusibn de los salarios tiene por efecto volver significativo el coefi
ciente de Mt-l’ lo que podrfa explicarse indicando como Harberguer 19/ que
estos pueden ser considerados como un agente transmisor de inflacién entre
un periodo y otro. Puesto que si reconocemos que los incrementos salariales
ocurridos en algiin perfodo contemporineo (Pt) dependen en gran medida de la
tasa de inflacidn experimentada en el periodo anterior (Bt-l)’ inflacion -
que a su vez, como hemos visto en 4.4, es explicada por los cambios contem-
pordneo y pasado en la oferta monetaria, la significacion de los salarios -
puede explicarse al actuar Tos mismos como una variable reflejo de los efec
tos que pasadas variaciones en ﬁt pienen sobre &1 nivel de precios. Es asfi

o

o .
como resulta clara la significacién de M, 4 en 4.4 cuando W, es omitido.

=]

Por Gltimo, tanto el coeficiente de Yt (que tambié&n resultd signifi-

-]
cadtivamente distinto de cero), como 1a sumatoria de los valores de Mt y Nk—l

resultaron ser no significativamente diferentes de 1.

Los Modelos Trimestral y Mensual,

E1 periodo a considerar son los once afos comprendidos entre 1969 y

1979. Los justificantes de esta modificacién han sido expuestos anterior-

mente,

19/ Harberguer, Op. cit., p. 34,
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Utilizaré en este caso los cambios en el indice de volumen de produc

a -

cion industrial como una proxi de las variaciones en la oferta agregada, an

te la inexistencia de informacidn trimestral para el producto interno bruto.

Antes de continuar con el andlisis, es necesario advertir acerca del

riesgo implicito en el uso de este modelo.

Resulta obvio que, tanto en este caso (informacidén trimestral) como
en el uso de informacidn mensual (que se veri mds adelante),.la existencia
de correlacion serial de errores es mias frecuente, siendo en ocasiones invd

1ido tratar de corregirla de 1a misma forma como se tratd la informacidn

anual. Esto sucede en aquellos casos en que se detecta la probable presen-

cia de autocorrelacidon de errores de orden mayor que uno.

Enseguida haré el andlisis de los resultados obtenidos, teniendo pre

sentes estas consideraciones.

E1 Cuadro 5 presenta la informacidon para las ecuaciones. La primera

de ellas (5.1) supone una polinomial de tercer grado con cuatrp periodos -

rezagados para cada una de las variables explicativas. La segunda (5.2) se

diferencia en considerar una polinomial de cuarto grado.

La ecuacidn (5.1) arroja el mayor ﬁz, conduciendo asi a considerar,

al igual que en el caso anual, una polinomial de tercer grado.

Los pardametros correspondientes a (5.1) son asi presentados en el

Cuadro 5-a.

o 0
Los resultados muestran a l1os valores contemporaneos de Tt y wt ade-

-] (=]
mas de Mt-2 como los relevantes en la explicacién de las variaciones en P,.

t



CUADRO 5

RESULTADOS DE LOS AJUSTES TRIMESTRALES, RELATIVOS
A LA DETERMINACION DEL GRADO DE LA POLINOMIAL

5.1 5.2

q+1=24 g+ 1 =24
n =5 n =65

M = M1 M = M1
R2 .82 .8367
R2 67 .6330
DW * 1.51 1.3600
ok .07276 .0135
F 5.5612 4.1002

* Durbin Watson.
** Frror estdndar de

la regresiodn.
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CUADRO 5a*
PARAMETROS DE LA ECUACION 5.1.

5.1
q+1=24
n =25
M_= M1
o< .00121
{.00852)
B 1 (VPI t) - .0159
(.08359)
B 2 (VPI t-1) - .01442
(.1011)
B 3 (VPI t-2) - .06493
(.1033)
B 4 (VPI t-3) .0559
(.1071)
B 5 (VPI t-4) .0526
" (.07412)
B6 (Tt) .1085**
8 (.03654)
B7 (T t-1) .00708
& : (.02928)
B 8 (T t-2) .003122
_ (.02534)
B9 (T t-3) .02552
o (.02906)
B 10 (T t-4) .00322
5 (.03525)
B 11 (M t) .00852
o (.1275)
B 12 (M t-1) .1626
o (.1124)
B 13 (M t-2) .1887**
o (.0886)
B 14 (M t-3) .1498
o (.1171)
B 15 (M t-4) .1259
& (.1313)
B 16 (W t) .09246%*
o (.03680)
B 17 (W t-1) .03359
- (.03490)
B 18 (W t-1) s .0111
o (.03243)
B 19 (W t-3) .0008
' 5 (.03598)
B 20 (W t-4) .02438
(.04013)

* Los nimeros entre paréntesis son el error estdndar de los
parametros.
** Significativo al nivel de .05%.
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Los coeficientes del indice de volumen de produccién industrial tie-
nen el signo esperado, pero no resultan significativos, 10 cual puede indi-

car que el uso de esta variable como proxi de las variaciones en la oferta

agregada es incorrecto.

E1 Cuadro 6 presenta los resultados para la ecuacién (6.1) que consi

o -]
dera nicamente los valores contemporé@neos de VPI, W y T, acompafiados de va

[+
lores (contempordneo y 4 rezagos) de M, -

Estas modificaciones tienen por efecto volver significativos los coe

ficientes de Mt-l y Mt-3'

El Cuadro 6-a, muestra los resultados de la ecuacidn 6.1 que. resultan .

de 1a exclusidon de Tos salarios asT como de la consideracién de un periodo

mds largo de valores rezagados en Mt

-1

La exclusidn de los salarios tiene en este caso el efecto (al igual

o
que en el caso anual) de volver significativo un cuarto rezago de Mt'

La calidad del ajuste es relativamente bueno, puesto que su valor DW

(1.21) si bien no excluye la posibilidad de que exista autocorrelacién de -

errores cae en la zona de indefinicidn en la prueba.

De acuerdo con lo anterior, nuestra conclusién en este caso es de
que aparentemente el ajuste de las variaciones del tipo de cambio sobre el
nivel de precios se efectfia en un periodo relativamente corto. Por otro -
lado, aparentemente, se requiere de un trimestre para que se manifieste el

=]
efecto de las variaciones en Mt’ efecto que parece prolongarse hasta 4 tri-

mestres.



CUADRO 6*

=]
RESULTADOS RELATIVOS A LA APLICACION EN Mt-5 DE
UNA DISTRIBUCION REZAGADA DE TERCER GRADO Y CINCO

PERIODOS.
6.1
qg+l=214
n=2>5
M = M1
R 2 .729]
R 2 .664
DW *** 1.289
D Kkkk .0129
F 11.178
o< . 0009
(:00686)
"B 1 (VPI t) .06441
) (.05803)
B2 (Tt) .10464**
(.02620)
B3 (Wt) .097139**
(.03372)
B4 (Mt) .05313
(.07948)
BS5 (Mt-1) .1139%*
(.04489)
B6 (Mt-2) .1699%*
(.04736)
B7 (M t-3) .1805**
(.05466)
B8 (M t-4) .1051
(.07654)

* Los nilmeros entre paréntesis corresponden al error estdndar
de lTos coeficientes.

** Significativo al nivel de .05%.
**% Durbin Watson.
*xx* Error estandar de la regresion.




CUADRO * 6a*

RESULTADOS RELATIVOS A LA NO CONSIDERACION DE LOS
SALARIOS EN LA ECUACION 6.1.

6.1a
q+1=14
n=29
M=M1
R® .6583
R? .5739
D *** 1.2100
" khkk .0142
F £.3400
< .0025
(.00963)
B (Tt) .1482**
. (.03107)
B (M) ~
B (vsit) (.%2%2)
B (tg) -.0239
(.1126)
B (t-1) ‘ .0929
(.06491)
B (t-2) .1543%*
(.06491)
B (t-3) . .1704%*
: (.05945)
B (t-4) .1514%*
' _ (.05050)
B (t-5) .1072%*
' (.05329)
B (t-6) : .0499
_ (.06158)
B (t-7) _ —.1637%*
(.06412)
B (t-8) -.7557
(.9075)

* Los numeros entre paréntesis son el error estdndar de los
coeficientes.
**  Significativo al nivel de .05%.
*%%  Durbin Watson.
**** Error estidndar de ‘la regresion.
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Las ecuaciones 7.1 y 7.2 (cuadro 7) utilizan informacibén mensual en

ajustes que toman 9 valores rezagados de cada una de las variables.
E1 modelo coresponde al utilizado para informacifn mensual.

La informacibén referente a} Fa muestra un valor ligeramente mas alto
cuando una polinomial de cuarto grado es usada, Existe una doble justifica
cion. En periodos mds cortos, un mayor grado en la polinomial es requerido;
y ademds la disponibilidad de un mayor nlimero de observaciones minimiza la

importancia que tiene la pérdida de grado de libertad asociada con el uso de

polinomiales de mayor grado.

Los pardmetros, asf como su respectivo error estidndar, para la ecua-
cion 7.2, se presentan en el Cuadro 7-a, donde se corrobora la escasa vali-
dez que tiene el uso de variaciones en el fndice de volumen de produécién
industrial, como sustituto de variaciones en Ta oferta agregada. En este -

caso, ademds de su no significacidon, casi todos los coeficientes tienen sig

no positivo.

Los coeficientes de los salarios son, en todos los casos, no signifi
cativos; 1o cual resulta obvio, puesto que al tener solamente (por 1o menos

para casi todo el periodo) variaciones anuales y en elgunos casos se mantu-

vieron ijnvariables durante dos afios.

E1 cuadro 8 muestra los resultados que se obtienen de la eliminacidn
de los salarios y del indice de volumen de produccidén industrial. En este
caso, consideramos 18 periodos en nuestras variables explicativas por dos -
razones: una de ellas, se refiere a 1a mayor flexibilidad que resulta pues-

to que al eliminar Tos salarios y el indice de produccifn industrial conta-



CUADRO 7

RESULTADOS RELATIVOS A LA DETERMINACION DEL GRADO DE LA
POLINOMIAL PARA LOS AJUSTES MENSUALES

7.1 7.2
q+1-=24 q+l=2>5
n =10 n=10
M = M1 M = M1
R 2 . .5967 . .6152
R 2 .534 - .637
DW * 1.3101 1.314
o *x .00588 .00586
F | 9.524 7.914

* Durbin Watson )
** Frror estdndar de la regresiédn.
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CUADRO 8*

RESULTADOS RELATIVOS A LA NO CONSIDERACION DE LOS SALARIOS Y
EL INDICE DE VOLUMEN DE PRODUCCION INDUSTRIAL COMO VARIABLES
EXPLICATIVAS

8.1
q+l=>5
n=18
M=H1
R2 .1463
DW *** 2.5941
v Ak .0184489
F 1.73108
os -.00082
Teos Me-i
Bt .06521 * .00042635
(.03077) (.01315)
Bt-1 .05185 * .008177
(.01888) (.01571)
B o .03629 .01762
{.09537) (.01938)
Bt-3 .02261 .02791 N
(.1606) (.02190)
By _4 .009477 .03828
{.2399) {.02349)
By 5 - .003035 .04808
(.3350) (.02460)
Bt-6 - .01487 .05675 =*=*
{.4477) (.02546)
Bt-? - .02602 .063871 *x*
(.5796) (.02609)
Bt-8 - .03646 .06889 **
(.7317) (.02641)
Bt-9 - .04622 07173 **
(.9045) (.02636)
- - .05536 .07214 %%
{1.098) (.02593)
By 14 - .06394 .07004 **
{(1.312) (.02523)
: S - .01139 .06545 **
(.01601) (.02436)
By 14 - .009471 .05847 **
(.01793) (.02330)
By_14 - .006647 .0493] **
(.01954) (.02180)
Bi_15 - .003081 .03828
(.01937) (.01943)
Bt-16 .001030 .02577 **
(.01960) (.01591)
By_y7 .005467 .01228 *=*
{.03126) (.01332)

* Los nimeros entre paréntesis corresponden al error estandar de
los coeficientes.
** Significativo al nivel de .05%.
*%** Durbin Watson.
*%%% Frror estdandar de la regresidn.
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mos con un mayor nimero de grados de libertad; la otra razén se refiere al
deseo de investigar la posibilidad de encontrar valores relevantes en reza-

gos mas alejados.

Los valores de los parametros obtenidos de este ajuste indican coémo
tanto Tos salarios como el indice de volumen de produccifn industrial resta
ban significacibn a 1o$ parametros correspondientes a la oferta monetaria.
Aqui se obtienten valores significativamente distintos de cero para los dos‘
primeros valores del tipo de cambio (t, y t-1) y del sexto al catorceavo re
zago (t-6 a t-14) de la oferta monetaria. Sin embargo, el valor Durbin -
Watson (2.5941) indica la presencia de autocorrelacifén de errores, 1o que -

puede estar afectando nuestros resultados.

E1 cuadro 9 presenta los resultados de 1a aplicacitn del método de -
Cochran-ORCUTT para corregir la autocorrelacitn detectada. De su aplicacién

resulta un valor DW igual a 2.047, el que indica el é&xito obtenido.

Dos interesantes observaciones pueden ser extraidas. La primera de
ellas se refiere a la rapidez con que se produce el ajuste en el nivel de -
precios ante variaciones en el tipo de cambio, 1o cual, al parecer, ocurre
en tres meses. Este resultado, se reafirma si recordamos que al utilizar -
informacién trimestral sélo las variaciones en el valor del primer trimestre
(%t) resultaron significativas en la explicacidn de ;t' Por otro lado, -
ello explica la no relevancia de esta variable al usar informacién anual (1o
que también puede ser atribuido al hecho de permanecer invariable durante:la

mayor parte del periodo).

La segunda observacidon importante se refiere al hecho de que aparen-



CUADRO 9*

RESULTADOS RELATIVOS AL USQO DEL METODO DE COCHRAN
ORCUTT PARA CORREGIR AUTOCORRELACION DE ERRORES EN
LA ECUACION 8.1.

9.1
q+ 1 =25
n =18
M =M1
R2 .230
Dy **x* 2.047
vl AR .0176129
F - 2.931
o< -.0011
Tt_] Mt-]
By .07133 *=* - .0007025
(.02562) (.01248)
By 1 .05300 ** .008424
(.01463) (.01293)
By .01827 .01848
(.07607) (.01521)
Bt-3 - .009285 .02887
(.1293) (.01688)
Bt_g - .03883 .03906 **
(.1937) {.01787)
Bt-5 - .07075 .04858 *x*
) (.2708) (.01849)
Bt-6 - .1053 .05700 *=*
(.3623) (.01895)
Bty - .1429 .06397 **
(.6691) (.01930)
Bt.g - .1836 L06917 **
(.5921) (.01948)
Bt_g - 2277 .07234 **
(.7319) (.01943)
Bto1o - .2753 .07329 *=*
(.8884) (.01916)
Bt-17 - .3263 .07188 *x*
{1.061) (.01874)
Bt-12 - .01130 .06802 **
(.01211) (.01825)
Bt-13 - .01037 .06169 **
(.01362) (.01765)
Bt-14 - .008492 .05290 **
(.02477) (.01676)
Bt-15 - .005524 .04174 **
(.01450) (.015286)
Bt-16 - .0012890 .02835 *x*
(.01518) (.01316)
Bt-17 .004479 .01292
(.02601) (.01264)

* Los nomeros entre paréntesis corresponden al error estdndar de
los coeficientes.
** Significativo al nivel de 0.5°.
*%* [urbin Watson.
+*%x%x* Error estidndar de la regresidn.
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temente se necesitan 4 meses para que las variaciones en la oferta monetaria
empiecen a reflejarse en el nivel de precios, 1o que se deduce de Jlos valo-

res significativamente diferentes de cero obtenidos (cuadro 9) para los reza
gos 4 a 16 de la oferta monetaria. Estos resu]tados_ son. nuevamente reforza
dos por los obtenidos con informacidon trimestral (cuadro 6-a), en-los que -
los valores de los rezagos t-2 a t-5 de la oferta monetaria resultaron ser -

los relevantes.

Finalmente, la sumatoria de los valores de los coeficientes de la

oferta monetaria (.75) resultd ser no significativamente diferente de 1.

De la capacidad de prondstico.

E1 propdsito de esta seccidn es analizar la capacidad de pronfstico
de las variaciones en los precios que tienen la tasa de crecimiento en el in
greso real y la tasa de crecimiento en la oferta monetaria (contempordnea y
rezagada), que son las variables que he encontrado como las relevantes en

la explicacifén de aquella.

En seguida ensayaré con informacidn anual el prondstico de la tasa
de inflacidén de 1979 y 1980, omitiendo obviamente en el primer caso Ja informa-

cidén correspondiente a ese afio en las observaciones.

Es necesario aclarar que no incluiré en esta parte los ajustes trimes
tral y mensual puesto que, desafortunadamente (como hemos visto), las varia-
ciones en el indice de volumen de produccibén industrial resultd ser una proxi

inadecuada de las variaciones en el ingreso.
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En seguida se presentan los resultados con la notacidén ya indicada.

I.-** P = -.01975 -.9697 Y+ .7041 M*+ 4486 M, *
(.3208) © (.2061) © (.2346)
R? = .846 DW = 1.9228 v= .03145
T, Hkk Ft = -.03404 -.8838 ?; + .7415 ﬁg + 4887 ﬁt .
(.3379) ( 2082) (.2365) t-
R = .842  DW = 1.9852 7= .03132

Como se puede apreciar, el R2 no varfa apreciablemente en 1os ajustes

y en cuanto-a los prondsticosdebo aclarar que he utilizado la siguiente infor

macibn:
Tasa de crecimiento en Tasa de crecimiento en
la oferta monetaria el ingreso real
(%) (%)
1978 31.1 -
1979 32.6 8.0
1980 32.3% 7.5

La informacibn correspondiente a el ingreso real para 1980 es supuesta
puesto que aiin no se dispone de informacifn al respecto. En cuanto al resto -
de 1a informacién ha sido calculada partiendo: de 1a-informacifn que:aparece -

en 1os cuadros 1 y 2 del apéndice.

* Significativo al nivel ty 95

** Considera todo el periodo.
*** Excluye la G1tima observacion (1979).
a/ Fuente: Banco de México, Serie de Informacién Econdmica, Indicadores Eco-

némicos, Septiembre de 1980. Tasa de crecimiento Junio de 1979-Junio de
1980.
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Los resultados son mostrados en el Cuadro 10 en que podemos apreciar
por un iado la sobreestimacion que se obtiene de la variacidén en el Tndice de
precios implicito en 1979 con el ajuste II, y por otro los resultados satis-
factorios obtenidos al pronosticar este valor para 1980. En este caso, ambos
ajustes producen una buena aproximacidon de la variacién esperada y ademis el
valor pronosticado por la ecuacidén 1 (28.1) cae dentro del rango de 2 desvia-
ciones estindar para el ajuste II (26.8-33.1), as{ mismo el prondstico corres
pondiente a este Gltimo (29.9) cae en el rango del primer ajuste (25.0-31.3).
Con 1o cual podemos concluir que ambas ecuaciones producen similares prondsti

cos de las variaciones en el Tndice de precios implicito.



CUADRO 10
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RESULTADOS RELATIVOS AL PRONOSTICO DE LAS VARIACIONES

EN EL INDICE DE PRECIOS IMPLICITO

(%)

Variacion observada
en el indice de
precios implicito

Tasa de crecimiento

estimada en el indice

de precios implicito
en base a la

Tasa de crecimiento

estimada en el indice

de precios implicito
en base a la

ARos Ecuacidn I Ecuacidn I1
32.0
1979 20.523/ . 28.9% & -
25.8
31.3
1980 30.0% 28.1% o &= 29.9% ¢ ¥ 221
= 25.0 - 26.8

3/ Fuente: Banco de M&xico, INFORME ANUAL, 1979.

b/ Estimada en base al comportamiento experimentado hasta Octubre en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

¢/ Error estidndar de la regresibn.



CONCLUSIONES

En el andlisis de la dindmica del proceso inflacionario en México,

he encontrado algunas serias dificultades que resulta pertiﬁepte mencionar.

En primer lugar, se encuentra la pérdida de grados de Tibertad aso-
ciada con el cédlculo de los pardmetros, problema qde se vuelve particular-
mente serio si consideramos la inclusion de valores rezagados en las varia-

bles independientes:

Un segundo problema consiste en la inexistencia de informacidn tri-
mestral y mucho menos mensual para el producto interno bruto, la informacion
disponible se reduce al indice de volumen de produccidén industrial, el cual,
como se ha visto, no es un buen sustituto de aquél, pues al parecer no refle

Ja adecuadamente sus variaciones.

Un tercer problema se deriva de las tres definiciones alternativas de
oferta monetaria que he utilizado ya que no existe informacidn mensual sufi
ciente respecto a depdsitos bancarios a plazo, pueé laimisma se empezd a pu-
"blicar después de 1970. En consecuencia me concreté a tratar el problema de
la definicidn relevante de oferta monetaria inicamente con informacifn anual,
limitante que resultd ser particularmente seria por 1o que no se pudo ser -
concluyente en este sentido, mixime si recordamos que en mejor ajuste obteni
do usando M3 se detectd la probable presencia de autocorrelacidon serial de -

errores.

En descargo de 1o anterior debo agregar que dado el largo del periodo
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considerado en l1a informacidn anual (1950-1979) probablemente resulte de -
hecho M1 la forma mds adecuada de definir la oferta monetaria, puesto que

el desarrollo experimentado en el sistema financiero mexicano durante este
periodo tal vez tenga por consecuencia que la definicién relevante en 1950
sea distinta de la que corresponderia a los @l1timos afios. Asi, por ejemplo,
tendriamos que incluir en nuestra definicién actual los depbsitos bancarios
a tres dias (de aparicién reciente), y tal vez los Certificados de Tesore-
ria de la Federacidn que se distinguen por su alto grado de liquidez. Ex-
tendiendo esta idea se podria seguir enumerando una serie de nuevos instru-
mentos financieros, como el papel comercial y los depésitos a la vista en -
moneda extranjera, que son mas 1iquidos que una buena parte de los instru-
mentos con que contaba el sistema bancario mexicano hasta 1970. De aqufi que
puede ser mas conveniente considerar so}amente aquellos elementos cuyo grado

de liquidez ha sido mds estable durante el periodo.

Los resultados mas importantes que se derivan del andlisis son ex-

puestos a continuacidn:

- Aparentemente, 3 meses son requeridos para que las variaciones en el tipo
de cambio se vean reflejadas en el nivel de precios, impacto que se inicia

en el periodo en que dicha variacidon es producida.

- Los efectos que las variaciones en el producto interno bruto tienen sobre

los precios, son ajustados en un afio.

- Los salarios han actuado, aparentemente, afectando los precios contempora-

neos de una forma que refleja variaciones pasadas en la oferta monetaria.
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- 'La oferta monetaria parece requerir un minimo de cuatro meses para comen
zar a revelar sus efectos sobre la tasa de inflacién. E1 impacto es ab-

sorbido en un mdximo de 16 meses.

- Que la sumatoria de los coeficientes, tanto del producto interno bruto
real como de la oferta monetaria, resultaron ser no significativamente

diferentes de 1a unidad.

Las implicaciones de polfitica econémica sugeridas por las anteriores
consideraciones son que, en el caso mexicano, los instrumentos de politica -
monetaria han actuado en el periodo de referencia en lapsos de tiempo relati

vamente cortos.



APENDICE ESTADISTICO
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INDICE DE PRECIOS IMPLICITO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

AROS _INDICE DE PRECIOS IMPLICITO }PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

1960 = 100 (MILLONES DE PESOS DE 1960)
- 1950 47.7 83,304
1951 57.1 89,746
1952 61.6 93,315
1953 61.1 93,571
1954 67.7 102,924
1955 76.0 111,671
1956 81.3 119,306
1957 86.8 128,343
1958 91.6 135,169
1959 95.3 . 139,212
1960 100.0 - 150,511
1961 103.4 157,931
1962 106.5 165,310
1963 109.8 178,516
1964 116.0 199,390
1965- 118.7 212.320
1966 123.4 227,037
1967 127.0 241,272
1968 130.0 260,901
1969 135.1 277 ,400
1970 141.2 296,600
1971 147.5 306,800
1972 155.7 329,100
1973 175.0 354,100
1974 217.0 375,000
1975 253.2 390,300
1976 308.1 398,600
1977 406.9 411,600
1978 480.7 441,600

1979 580.2R/ 475,848R7
FUENTE : Banco de México. Informe Anual. Varios ndmeros.

p/

Informacidén preliminar.



CUADRO

2%

OFERTA MONETARIA
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AROS M 12/ M2 M3</
1950 5.17 7.00 7.68
1951 6.40 8.37 9.65
1952 6.94 9.15 10.80
1953 7.37 9.99 11.94
1954 8.19 11.79 14.57
1955 9.62 14.06 17.67
1956 11.11 15.99 19.92
1957 12.09 17.37 22.15
1958 12.94 18.57 25.01
1959 14.52 21.18 28.75
1960 16.48 25.10 33.99
1961 17.85 28.41 39.72
1962 19.67 32.24 45.18
1963 22.62 38.02 51.71
1964 26.45 45,97 60.39
1965 29.40 53.37 68.40
1966 32.05 58.77 74.93
1967 35.46 62.47 83.51
1968 39.64 66.55 93,81
1969 45.43 77.73 108.44
1970 51.20 94.94 127.69
1971 55.85 110.54 146.50
1972 63.07 128.88 168.43
1973 75.88 153.72 203.30
1974 92.15 180.66 248.88
1975 117.57 217.52 308.25
1976 140.17 260.21 431.99
1977 178.51 351.70 625.50
1978 229.95 528.73 841.99
1979 303.38 746.74 1,096.24

FUENTE: Elaborado en base a informacidon proporcionada por: Fondo
Monetario Internacional, International Financial Statistics,
Varios nimeros.
* Informacidén a mitad del periodo respectivo.

a/ M1 = Monedas y billetes + depdisitos a la vista.
b/ M2 =M1 + Depdsitos a plazo en moneda nacional.
c/ M3 =M2+ Depbsitos a plazo en moneda extranjera.



CUADRO 3

TIPO DE CAMBIO REPRESENTATIVO DEL MERCADO Y
SALARIOS MINIMOS

AROS TIPO DE CAMBIOZ/ SALARIOSD/
1950 - 8.64 3.35
1951 _ 8.65 3.35
1952 8.60 5.35
1953 : 8.60 5.35
1954 12.49 6.34
1955 12.50 6.34
1956 12.50 7.25
1957 12.50 7.25
1958 12.50 8.13
1959 12.50 8.13
1960 12.50 9.89
1961 12.50 9.89
1962 '12.50 12.44
1963 12.50 12.44
1964 12.50 16.00
1965 12.50 16.00
1966 12.50 18.69
1967 12.50 18.69
1968 12.50 21.58
1969 . 12.50 21.58
1970 12.50 24 .91
1971 12.50 24.91
1972 12.50 29.29
1973 12.50 | 30.77Y/
1974 12.50 41.402/
1975 12.50 48.04
1976 : 18.54 62.063/
1977 22.58 79.37
1978 22.77 88.89
1979 22.80 100.45

FUENTE: Banco de México. Serie de Informacién Econdmi

ca, Sector Externo.
Boletin de Ta Comisidn Nacional de Salarios Mi
nimos. Varios Nimeros.
Promedio en cada periodo.
Media aritmética nacional.
Promedio, ponderado por el tiempo de vigencia (Aumento
de emergencia del 18% el 17 de sept1embre)

Promedio, ponderado gor el tiempo de vigencia (Aumento
de emergencia del 22 8 de octubre),
Promedio, ponderado por el tiempo de vigencia (Aumento
de emergencia del 23% el lo. de octubre.
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