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RESUMEN

Durante el periodo 1980-2000, la economia mexicana padecié grandes fluctuaciones
en sus tasas de inflacién y de crecimiento del PIB, del empleo y de los salarios.
Ademas de haber mostrado una elevada volatilidad, la tasa media de inflacién fue
alta, mientras que el crecimiento promedio del PIB, el empleo y los salarios reales
resultaron por contraste bajos. En México, las grandes crisis econdémicas ocurrieron
en 1976, 1982, 1987 y 1994-95. En 1982 se produce la mas fuerte devaluacion en
México, (500%) pasando el tipo de cambio de $25.00 hasta $150.00 por délar. En el
periodo 1986-1987 se dieron los mas altos indices de inflacion anual (105.7% y
159.20% respectivamente). Para 1992 varios problemas se empezaron a manifestar:
el crecimiento financiado principalmente con recursos externos sin un aumento en el
ahorro interno dieron origen a la crisis financiera de diciembre de 1994. El propésito
de este documento es analizar las politicas econémicas implementadas, el impacto
que tienen sobre los indicadores macroeconémicos y las consecuencias para el
entorno empresarial. Para ello se escogieron, como variables, indicadores
econdémicos relacionados con el fendmeno de la inflacion y que de alguna forma
afectan a las empresas y a la poblacién en general: Producto interno bruto, tasa de
desempleo, tipo de cambio y tasas de interés. Para la realizacién de la investigacion
se utiliza el tipo de estudio cuantitativo utilizando la estadistica inferencial, con el
objetivo de determinar la interdependencia, o no, existente entre cada una de las
variables con la inflacion. El principal resultado de diversos estudios estadisticos es
que no existe una relacién directa entre las variables de estudio debido a que las
causas que originaron las crisis econémicas fueron diferentes en cada caso, como lo
son exceso de gasto publico, devaluacién de la moneda, desajuste en la balanza de
pagos, caida del precio del petréleo, inflacibn fuera de control, excesivo
endeudamiento externo, aumento de las tasas de interés internacionales, fuga de
capitales, entre otras.

(Palabras clave: inflacién, politicas econémicas, crisis econémicas)



SUMMARY

During the period 1980-2000, the Mexican economy suffered great fluctuations in its
inflation rates and growth of the PIB, employment and wages. In addition to having
shown a high volatility, the average rate of inflation was very high, whereas the
growth average of the PIB, employment and real wages were in contrast low. In
Mexico, the great economical crises tookfplace in 1976, 1982, 1987 and 1994-1995.
In 1982 the worst devaluation took place, (500%), the exchange rate went from
$25.00 to $150.00 per dollar. In the period 1986-1987 the highest indexes of annual
inflation occurred (105.7% and 159.20% respectively). For 1992 several problems
began to become apparent: growth, financed mainly with external resources, without
any increase in internal savings, gave origin to the financial crisis of December in
1994. The intention of this document is to analyze the implemented economical
policies, the impact they have had on macroeconomical indicators and the
consequences to. business surroundings. For this purpose, economical variables
related to the inflation phenomenon were selected because somehow they had an
effect on business and population in general: gross internal product, rate of
unemployment, exchange rate and interest rate. For the accomplishment of this
investigation, a quantitative study was used, using inferential statistics, with the
objective of determining the interdependency, or not, between each of the variables
with regards to inflation. The main result of diverse statistical studies is that a direct
relation between studied variables does not exist, because the causes that originated
the economical crises were different in each case, such as an excess in public cost,
currency devaluation, misalignment in the balance of payments, fall of the price of
petroleum, inflation out of control, excessive external debt, increase of the
international interest rates and flight of capitals, among others.

(Key words: inflation, economical politics, economical crisis)
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INTRODUCCION

A través del tiempo ha sido siempre interesante estudiar el pasado para
entender el presente y proyectar desde luego las tendencias a futuro. El proceso
iniciado en México en los afios ochenta con el propésito de modernizar la economia,
culmind en su primera etapa con una desastrosa crisis generalizada en todos los
ambitos del pais. En ese entonces las reformas estructurales eran necesarias para
ingresar de manera sistematizada hacia el nuevo esquema que la economia mundial

ofrecia y cuyo marco de accién México no podia dar la espalda.

Para lograr tales efectos, se organizan los recursos politicos, legales,
econémicos, de gestion y humanos para alcanzar los objetivos de la modernizacion

econémica del pais. A su vez, la total renovacién de la planta productiva del pais.

Para darle continuidad a ese proyecto en nuestro pais, se le da seguimiento al
programa de modernizacién econémica bajo el esquema de consolidaciéon de los
cambios en donde se establecian las bases para la competitividad, el desarrollo y
crecimiento econémico del pais. En este momento, se le da la importancia que tiene
la inversion extranjera directa en el pais para la generacion de empleos, mejores

salarios, mayor poder adquisitivo.

Una de las condiciones mas importantes para asegurar el crecimiento
econdémico de forma sostenida es la estabilidad en el nivel general de los precios,
entendida como una inflacion permanentemente baja. La evidencia empirica confirma
que existe una relacion inversa entre el dinamismo de los precios y el de la
economia, es decir, a menor inflacion mayor bienestar y viceversa. Lo anterior ha
conducido a muchos paises a aplicar estrategias para reducir significativamente la
inflacién, mejorando con ello, los niveles de ingreso y bienestar de su poblacion.



En México, la inestabilidad dq los precios ha sido una constante. El
crecimiento de éstos ha rebasado la nocion de estabilidad en repetidas ocasiones y

con pocas excepciones se han registrado tasas bajas por periodos prolongados.

En consecuencia, el aumento de los ingresos reales y del empleo ha sido
erratico y la volatilidad' financiera elevada. Esto ha resultado en una asignacion
ineficiente de recursos provocando menores tasas de crecimiento del producto y una

desfavorable distribucion del ingreso.

Historicamente, la persistencia de una elevada inflaciobn en México puede
atribuirse, principalmente, a una debilidad institucional manifestada en la fragilidad de
las finanzas publicas y a la falta de autonomia del banco central, lo cual provoco
constantes rompimientos del régimen cambiario y una pérdida de credibilidad en las

autoridadess monetarias.

Afortunadamente, en los Ultimos afios se han logrado avances"para reducir
dichas deficiencias. Por ejemplo, una mayor prudencia fiscal y la autonomia del
Banco de México, a partir del mandato constitucional de procurar la estabilidad de
precios ante cualquier otra finalidad. Ademaés, la politica monetaria ha sido
fundamentada en un régimen de tipo de cambio flexible y en objetivos explicitos de

inflacion.

ste documento tiene dos objetivos: analizar si existe correlacién entre la
inflacion y variables macroeconémicas como el producto interno bruto, la tasa de
desempleo, el tipo de cambio y las tasa de interés, asi como estudiar las politicas
econdmicas establecidas en México, con la finalidad de buscar la estabilidad
inflacionaria y crecimiento econémico y en su caso, proponer medidas para fortalecer
el marco institucional de la politica monetaria en México, conducentes a una baja

inflacion de manera permanente.

! Volatilidad. Variaciones significativas a menudo impredecibles, en un cierto periodo.



Para ello, este trabajo recoge la evidencia de los hechos histéricos que han
propiciado las crisis econémicas mas grandes en México, asi como las politicas
econdémicas que el gobierno implement6é para estabilizarlas. Adicionalmente, se
presenta los efectos inflacionarios en las finanzas empresariales con lo cual se
sustenta la necesidad de contar con un marco institucional adecuado y un
compromiso sélido por parte de la autoridad para alcanzar la estabilidad econémica

del pais.

El documento se organiza de la siguiente manera. En el capitulo | se
describe de manera empirica los origenes y tipos de inflacién; las causas y
consecuencias de la elevada inflacidén; asi como los efectos que tiene sobre la
economia en su conjunto y sobre la poblacién en general. En el capitulo Il se
describe una de las crisis mas severas ocurrida en Estados Unidos en 1929 —mejor
conocida como “La Gran Depresién”- y que tuvo gran repercusién e impacto en las
economias mundiales. En el capitulo lll se analiza la teoria keynesiana como la
manera de enfocar la economia que ayuda a los estados a atenuar los estragos
econdémicos. En el capitulo IV se analizan los efectos y retos actuales de la politica
monetaria en México, asimismo se presentan las variables que sirven como
herramienta para medir el crecimiento econémico de México. El capitulo V presenta
los principales fenédmenos originados por la inflacién que afectan a las empresas de
manera directa, existiendo, por lo tanto, la necesidad de indexar la inflacién en los
estados financieros de la empresa con la finalidad de que la situacién financiera
coincida con la situacién real o econémica de la empresa. En el capitulo VI se
describe la justificacion del presente documento, tomando en cuenta los
antecedentes y circunstancias histéricas de México; asimismo se definen las
variables de estudio y su relacién con la inflacién. En el capitulo VIl se analizan los
efectos nocivos de la inflacién sobre las principales variables macroeconémicas. En
el capitulo VII se presentan los resultados de los analisis estadisticos realzados asi
como las recomendaciones para crear un nuevo marco institucional y asegurar la

estabilidad de precios en nuestro pais. Finalmente se exponen las conclusiones.



I GENERALIDADES

11 Antecedentes

Los ejemplos de inflacion son numerosos a lo largo de la historia, pero no
hay registros fiables para medir las oscilaciones de los niveles de precios antes de la
edad media. Los historiadores econémicos afirman que los siglos XVI y XVII fueron
periodos con alta inflacién a largo plazo en Europa, aunque las tasas medias anuales
del 1 6 2% son tasas despreciables en relacién con las actuales. Los principales
cambios se produjeron durante la Guerra de Independencia de Estados Unidos,
cuando los precios aumentaron a tasas medias del 8.5% mensual, y durante la
Revolucién Francesa, cuando los precios aumentaron en Francia a tasas del 10%
mensual. Estos breves periodos inflacionistas eran seguidos de largos periodos en
los que se alternaban las inflaciones y deflaciones a nivel internacional, siempre

vinculadas a hechos econémicos o politicos concretos.

En relacién con los patrones de inflacion que se han dado a lo largo de la
historia, el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial se caracteriz6é por niveles
de inflacién relativamente altos en muchos paises; desde la década de 1960 se ha
mantenido, en casi todos los paises industrializados una tendencia hacia la inflacién

cronica.

Esta tendencia inflacionista desfavorable consiguié revertirse en casi todos
los paises industrializados a partir de mediados de la década de 1980. Las politicas
fiscales de austeridad vy las restrictivas politicas monetarias emprendidas a principios
de la década, se combinaron con las drasticas caidas de los precios del petréleo y de
los bienes para lograr que las tasas medias de inflacién descendieran hasta el 4%.

Los paises de América Latina, en su mayoria, experimentaron tasas de
inflacién crecientes a partir de la segunda mitad de la década de 1950. La variacion

anual del indice de precios al consumo sufrié violentos cambios en paises como



Argentina; en México la tasa de inflacién en el periodo de 1984 a 1995 fue del 47.8%;
Perq, a partir de 1978, tuvo una inflacién creciente: en 1981 llegé al 75.4%, aunque
veinte afios después habia bajado al 4%; Brasil llegé al 105.6% en 1981 (en 2001, un
7.7%).

1.2 Concepto de Inflacién

La definicién tradicional de inflacién es un aumento generalizado y sostenido
en los precios, es decir, en la mayoria de los precios y no de una sola vez sino mes
tras mes. En otras palabras, debemos hablar de inflacibn cuando vemos
especificamente que la mayoria de los precios suben constantemente y no cuando

simplemente algunos aumentan en forma aislada®.

En esencia la inflaciéon se produce cuando la oferta monetaria crece mas que
la oferta de bienes y servicios. Cuando esto ocurre, existe una mayor cantidad de
dinero a disposicién del publico para un conjunto de bienes y servicios que no ha
crecido en la misma proporcién. Ello hace que el dinero resulte relativamente mas
abundante y que, como en el caso de cualquier otra mercancia cuya oferta se
amplia, tienda a reducir relativamente su valor, haciendo que se necesite entregar

mas unidades monetarias para obtener la misma cantidad de bienes.

El origen mas frecuente de la inflacion es el déficit fiscal. Los gobiernos
normalmente emiten bonos o titulos para enjugarlo, con lo que incrementan la deuda
publica; pero todos los instrumentos de financiamiento obligan al pago de intereses y
deben rescatarse, al menos en parte, en algin momento, pues no es posible
sustituirlos indefinidamente por otros. Esto origina que aumente en definitiva la
cantidad de dinero en circulacion, credandose dinero inorganico que no esta
respaldado por una ampliacion de la base monetaria. El proceso, en ciertas
condiciones, puede llevar a una espiral incontenible de precios: el aumento del valor

nominal de las mercancias hace que los sindicatos y otras fuerzas sociales presionen

2 www.eumed.net



por aumentos en los salarios (y a veces por un incremento en el gasto publico
social), o que incide en los costos nominales de las empresas quienes, a su vez,

aumentan el precio final de sus mercancias.
1.3 Tasa de Inflacion

La tasa de inflacién (Samuelson y Nordhaus, 1992) es la tasa de variacion
del nivel general de precios (medido, por ejemplo, por el indice de precios de

consumo) y se expresa de la forma siguiente:

Tasa de inflacién (afio t)

Nivel de precios (afo t) - Nivel de precios (afiot-1) %100
Nivel de precios (afiot-1)

Ejemplo de calculo del INPC

Si desea determinar el crecimiento de los precios en 2005, es decir, el mes
de Abril, con respecto a Abril de 2004. Se toma el INPC de fecha final (Abril 2005) y
se divide entre el INPC de la fecha inicial (Abril 2004), se le resta la unidad y se

multiplica por 100. Utilizando la nueva base de 2004 = 100.

INPC Abril 2005 113.84

: = =(1.046 - 1)x 100 = 4.60%
INPC Abril 2004 108.84

Entonces tenemos que la inflacion anual al mes de abril de 2005 fue de 4.60%.

1.4 Tipos de Inflacién

La inflacién muestra diferentes grados de gravedad y se clasifican en tres

categorias (Samuelson y Nordhaus, 1992):



e Inflacién Moderada.
eInflacién Galopante.

¢ Hiperinflacién.

1.4.1 Inflacion Moderada

Es moderada es un aumento del nivel de precios que no distorsionan
gravemente los precios relativos o las rentas, es decir, cuando los precios suben
lentamente (tasas anuales de inflacion de un digito). Cuando los precios son
relativamente estables, el piblico confia en el dinero. Esta dispuesto a mantenerlo en
efectivo porque su valor no se deprecia rapidamente. Esta dispuesto a tenerlo en le
banco, en cuentas corrientes o0 en depdésitos de ahorro de bajo rendimiento porque
vale casi tanto dentro de un mes o de un afio como hoy. Esta dispuesto a firmar
contratos a largo plazo expresados en términos monetarios (0 nominales), porque
confia en que el nivel de precios no se habra alejado demasiado del valor del bien

que vende o compra. En resumen, el sistema monetario funciona bien.

1.4.2 Inflaciéon Galopante

La inflacién es galopante cuando los precios empiezan a subir a tasas de dos
o tres digitos de 20, 100 o 200% al afio. Una vez que la inflacién galopante arraiga,
surgen graves distorsiones econémicas. Generalmente, la mayoria de los contratos
se ligan a un indice de precios o a una moneda extranjera como el délar. Como el
dinero pierde valor tan depresiva —con tipos de interés reales de -50% o -100%
anuales- el publico evita tener mas del minimo necesario. Los mercados financieros
desaparecen y los fondos suelen asignarse mediante el racionamiento y no mediante
los tipos de interés. La poblacion acapara bienes; compra viviendas y nunca jamas

presta dinero a bajos tipos de interés nominales.



1.4.3 Hiperinflacién

Es una inflacién tan grave -1.000, 1 millén o incluso 1.000 millones % al afio-
que la gente trata de deshacerse de su efectivo antes de que los precios hayan
subido mas y el dinero haya perdido totalmente su valor. Aunque las economias
parezcan sobrevivir y algunas incluso prosperar con la inflacién galopante, cuando
golpea se afianza una tercera y mortal tension. No es posible decir nada bueno de
una subida extraordinaria de los precios como la que se produjo en Alemania en
1920-1923 o después de la Segunda Guerra Mundial en China y en Hungria.

Los minuciosos estudios que existen sobre las hiperinflaciones observan
varios rasgos comunes. En primer lugar, la velocidad de circulacién del dinero (la
rapidez con que se gasta cuando se recibe) aumenta enormemente. En segundo
lugar, los precios relativos se vuelven muy inestables. Generalmente, los salarios
reales de una persona sélo varian al mes un punto de porcentaje o menos. De hecho
la enorme variacién de los precios relativos y de los salarios reales -y las injusticias y

distorsiones que provoca- ilustra los grandes costos que impone la inflacién.
1.5 Formas de medir la inflacién

La magnitud de la inflacion es variable y existen tres formas fundamentales

para medirla (Samuelson y Nordhaus, 1992):

e El deflactor del producto bruto intermo: Es el Unico indice que mide la
variacién en los precios de todos los miles y miles de bienes y servicios
que se producen en la economia de un pais. Con él se convierte una
santidad nominal en otra real. Asi, si el producto nacional bruto nominal en
un afio aumenté en un 10%, habran contribuido a ello dos elementos: un
crecimiento real de la produccién y otro debido a los mayores precios. Si
éstos subieron en un 4% del primer afio al segundo, s6lo podemos atribuir

un 6% del incremento del producto a una mayor produccion, y el resto al



alza de precios. Esta operacion de corregir el incremento del producto
debido sélo a los precios se llama deflactar, y el indice de precios que se

utiliza es el deflactor. Esta forma de medir la inflacién es la mas completa.

£l indice de precios industriales: Se suele calcular mensualmente y sobre
todos los bienes industriales.

e El indice de precios al consumidor (IPC): Mide el costo de una cesta de
mercado de bienes y servicios de consumo. Se estructura en base a una
encuesta de consumo. Refleja las variaciones de los precios de dichos
bienes y servicios (canasta basica) en cada periodo, respecto de los

precios que tenian en un afio determinado, que se llama afo base.
1.6 indice Nacional de Precios al Consumidor:

Un indice de precios, como lo mencionan Samuelson y Nordhaus (1992), es
una medida ponderada de los precios, en el cual el peso que se da al precio de cada

mercancia refleja la importancia econdémica de ésta.

El indice de precios mas representativo, es el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), el cual mide la velocidad con que se modifican los precios de los

bienes y servicios de consumo finales.
1.6.1 Concepto

El INPC seguln el Banco de México (junio, 2002), es un indicador econémico
de gran importancia, cuya finalidad es la de medir a través del tiempo la variacion de
los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los
hogares. El precio de los productos se establece con base en dos factores: La oferta
o produccion de bienes y servicios y la demanda o aquello que la poblacién necesita

o requiere (alimentarse, vestir, y divertirse, entre otros).



En caso de que exista una descompensacién en uno de esos dos factores,
se habla de Inflacién (mas demanda que oferta) o de deflacion (mas oferta que
demanda).

El INPC es el instrumento estadistico por medio del cual se mide el
fenébmeno de la inflacién y por lo tanto, el INPC es a la inflacién lo mismo que el
termémetro es a la temperatura, el barémetro a la presién atmosférica o el

velocimetro a la velocidad.
1.6.2 ¢Por qué es dificil la medicion de la inflacion?
Medir la inflacién es un reto técnico complejo por las siguientes razones:

e Por el niumero tan grande de precios que existe en una economia moderna;

¢ Por la necesidad de tener una cobertura lo mas amplia posible de los gastos
que realizan los agentes econémicos;

ePorque los bienes y servicios se expenden a todo lo largo y ancho del
territorio nacional; y

¢ Porque los precios no cambian simultdneamente, ni avanzan todo el tiempo a

la misma velocidad.

En razén de que es imposible cotizar la totalidad de los precios de los bienes
y servicios que se consumen, la construcciéon del INPC y sus célculos se realizan con
base en procedimientos muestrales. Estos se apoyan en el principio fundamental de
la estadistica inferencial, de que no es necesario tomarse toda la sopa para saber si

esta buena, basta con probarla.

BIBLIOTECA CENTRAL UAQ
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1.6.3 Importancia del INPC

El INPC es importante porque permite conocer cual es la inflacién promedio
en el pais durante un periodo especifico. También, porque de acuerdo con el
comportamiento del éste, el Banco de México disefia la politica monetaria orientada a
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Contratos de diverso tipo, como alquileres de inmuebles y pensiones, se

revisan con base en las variaciones del INPC.

Oftra utilidad complementaria del INPC es para obtener magnitudes “reales”,
o lo que es lo mismo, en términos del poder de compra, a partir de informacién

econdmica expresada en términos “nominales”.

1.6.4 En busca de la estabilidad de los precios

Una de las principales razones por las que se realiza una medicién lo mas
precisa posible de la inflacion es porque se trata de un fenédmeno econémico nocivo.

La inflacién es perjudicial por las siguientes razones:

e Dafia la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional;

e Afecta el crecimiento econdmico al hacer mas riesgosos los proyectos de
inversiéon:

e Distorsiona las decisiones de consumo y ahorro;

¢ Propicia una desigual distribucién del ingreso; y

¢ Dificulta la intermediacion financiera.
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1.6.5 Principales componentes del INPC

Los principales componentes del INPC se agrupan en ocho categorias, de
acuerdo con la forma en que los consumidores distribuyen su gasto:

¢ Alimentos, bebidas y tabaco;

¢ Ropa, calzado y accesorios;

¢ Vivienda;

e Muebles, aparatos y accesorios domésticos;
¢ Salud y cuidado personal;

e Transporte;

e Educacién y esparcimiento; y

¢ Otros servicios.

1.6.6 ¢Qué son los conceptos genéricos y especificos?

Para la elaboracién del INPC se hace un seguimiento continuo de los precios
de productos especificos. Sin embargo, para fines de calculo del INPC estos
especificos se agrupan para formar conjuntos aproximadamente homogéneos de
bienes y servicios que se denominan genéricos. Estos Ultimos constituyen la menor
unidad de ponderacién dentro del INPC. En la practica, cada mes se recopilan
170,000 cotizaciones de productos especificos que se agrupan en 313 conceptos

genéricos.
Por ejemplo:
e Genérico refrescos: Para conformar el genérico “refrescos”, se investiga

permanentemente el precio de cada una de las marcas (especificos) con

sus respectivas presentaciones (aluminio, cristal, plastico, etc.); y

12



* Genérico automéviles: Para el dato del genérico “automéviles”, se investigan

los precios de las diferentes marcas y modelos (especificos).
1.6.7 Importancia relativa de los genéricos dentro de la canasta del INPC

La informacion para medir la importancia relativa de los genéricos dentro de
la canasta de INPC se obtiene a partir de una encuesta que levanta el INEGI en los
hogares y que tiene cobertura nacional. A este estudio se le conoce con el nombre
de Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH). Asi, el gasto
que la ENIGH asocia con cada bien o servicio se compara contra el gasto total de las
familias mexicanas. De esta comparacion se obtiene un cociente mediante la

siguiente férmula:

o Gasto en elbien o servicios y de todas las familias mexicanas
Gasto total de las familias mexicanas

Estos cocientes indican la importancia relativa o el peso de cada satisfactor
dentro de los gastos de las familias mexicanas. A su vez, cada uno de esos
porcentajes tiene una correspondencia con los genéricos del INPC. Por tanto, los
pesos asi estimados determinan el impacto que tendra un cambio en el precio de un

genérico dentro del presupuesto familiar.

Como ejemplo, un aumento en el precio de la sal tiene menor incidencia
sobre el presupuesto familiar que un aumento en el precio de los refrescos. Ello, aln
cuando el de la sal fuese de 30 por ciento y el de los refrescos de tan sélo 5 por

ciento.

A cada uno de estos pesos relativos se le conoce como ponderacion. Asi, al
conjunto de todos esos pesos relativos se le denomina estructura de ponderaciones.
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1.6.8 ¢Cémo se garantiza que los precios que alimentan recurrentemente al
INPC sean mediciones representativas?

Para garantizar la representatividad de los precios que intervienen en el
calculo del INPC se realiza una seleccién de fuentes de informacién en cada una de
las 46 ciudades de cotizacion. Estas fuentes son normalmente tiendas, comercios y
prestadores de servicios ampliamente preferidos por los consumidores. Una vez
elegidos los establecimientos se lleva a cabo una investigacién de marcas y
presentaciones para seleccionar los productos especificos de cuyo precio se hace un
seguimiento recurrente.

La seleccion de los servicios se realiza con base en la opinion de los
informantes que escogen a los mas representativos. Los precios que se recaban
pasan por un proceso de revision y, si es necesario, de verificacion. Asi, se garantiza
que las cotizaciones que intervienen en el calculo del INPC son los precios vigentes

en el mercado.

1.6.9 Regionalizacion para el calculo del INPC

El sistema del INPC se integra de 46 ciudades y areas metropolitanas
agrupadas en siete regiones. A su vez, por su tamafo, las ciudades se clasifican en
pequefias, medianas y grandes. De este modo se calculan indices de precios para
cada una de las siete regiones en que se divide el territorio nacional y para las 46
ciudades que conforman el sistema, asi como para cada tamafno de localidad. Cabe
sefalar que al menos en una ciudad por estado se recoge informacién para el calculo

del INPC. De esta manera se asegura la representatividad espacial del INPC.
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Tabla 1.1

Cobertura geografica del INPC
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Fuente: Propia creacién con datos del Banco de México (junio, 2002)
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1.6.10 Diferenciacién de la poblacién de acuerdo con el nivel de ingreso de las
familias

El célculo del INPC considera cuatro estratos diferentes de acuerdo con el
nivel de ingreso de los hogares. Estos grupos son:

Estrato 1: Hogares con ingresos menores que un salario minimo;
Estrato 2: Hogares con ingresos entre uno y tres salarios minimos;
Estrato 3: Hogares con ingresos entre tres y seis salarios minimos; y
Estrato 4: Hogares con ingresos mayores que seis salarios minimos.

Para cada uno de los grupos anteriores se calcula un indice, el cual
considera las particularidades del consumo de su estrato especifico. Asi, por
ejemplo, servicios como el transporte colectivo tienen mayor peso para el calculo del
indice del estrato 1 que para el del estrato 4. Otro ejemplo seria el del consumo de
gasolina y automoéviles que tiene un mayor peso en el estrato 4 que en el estrato 1.

Es posible consultar los indices por estrato en el ambito nacional. Asimismo,
éstos pueden conocerse también por regién. En el ambito nacional, se calculan
indices por estrato de ingreso para cada uno de los ocho grandes grupos de bienes y

servicios, clasificados por objeto del gasto.
1.7 Inflacion Subyacente

El Banco de México introdujo el concepto de inflacidn subyacente en su
Programa Monetario para 1999 y empez6 a publicarlo regularmente en 2000. Es un
concepto analitico de mucha utilidad que sirve entre otras cosas para vislumbrar la

tendencia de mediano plazo de la inflacién.

Es el aumento continuo de los precios de un subconjunto del INPC que

contiene a los genéricos con cotizaciones menos volatiles. La inflacion subyacente
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1.7.1 Forma de medir la inflacién subyacente

Su estimacién consiste en separar de forma sistematica y predeterminada
del célculo, aquellos componentes del INPC cuyos precios tienen un comportamiento
gue se sabe, por experiencia, difiere fr?cuentemente de la tendencia general del
resto de los genéricos que forman el sistema de precios. La medida resultante es
muy valiosa y util para el andlisis de la tendencia de los precios a mediano plazo y

como referencia para la instrumentacién de la politica monetaria.

La inflacibn subyacente se obtiene eliminando del INPC, los bienes y
servicios cuyos precios registran un comportamiento volatil y que el Banco de México

agrupa en las siguientes categorias (Tabla 1.2):

e Precios de Bienes agropecuarios.
e Precios de la educacion.

¢ Precios administrados y concertados por el gobierno.

Tabla 1.2

Ponderaciones utilizadas en el INPC

Concepto Namero de genéricos  Ponderacion
TNPC 313 100.00
= Subyacente X} o725
Mercanclias 205 37.25
Servicios 28 29,99
—Administrados y concertados 17 ~ 16.20
Administrados " 3 6.31
Concertados “ 14 9.80
Agropecuarios 56 "~ 13.08
" Frutas y verduras 26 3,95
Resto de agropecuarios 20 8.83
~"Educacion 6 3.47

17 Gasolina, electricidad, y gas para uso doméstica.
2 Transporte local y ford ned, telefonla, y auotas y liesndas, entre otros.

Fuente: Banco de México, junio 2002
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1.7.2 ¢En qué consisten los indices Pe precios especiales que se derivan del
INPC?

No todos los precios que integran el INPC presentan igual patron de
comportamiento. La experiencia ha mostrado que los precios de algunos bienes y
servicios —perfectamente identificados hoy en dia— tienen un comportamiento
caracterizado por la volatilidad o por influencias estacionales. Este (ltimo es el caso
de los productos agropecuarios, de los bienes y servicios con precios administrados

y concertados o de los servicios educativos (colegiaturas).

La comprensién del fenémeno inflacionario se facilita si los precios de estos
Ultimos bienes se agrupan en un subindice aparte. Esa comprension se fortalece si el
resto de los precios —determinados por factores macroeconémicos como el tipo de

cambio o los salarios— se estudian por separado.

De esta ultima decision surgié el llamado indice de inflacion subyacente,
cuya canasta esta integrada por todos aquellos productos y servicios cuyos precios
tienen una evolucién mas estable. El indice de inflacién subyacente se separa, a su
vez, en el subindice subyacente de las mercancias (cuyos precios reciben una gran
influencia del tipo de cambio) y el subindice subyacente de los servicios (con

influencia preponderante de los salarios).

El estudio del indice de inflacién subyacente y de sus respectivos subindices
permite captar con mas nitidez las tendencias generales de la inflacién. Esto es muy
importante para el andlisis del fenémeno inflacionario y para la toma de decisiones
en materia de politica monetaria. Sin embargo, es conveniente resaltar que la meta

inflacionaria anual se fija con respecto al INPC.

19



1.7.3 Periodicidad de publicaciény Jifusién del INPC

El Banco de México publica el nivel del INPC en el Diario Oficial de Ia
Federacion los dias 10 y 25 de cada mes o, en su caso, el dia habil inmediato
anterior. Ademas de la publicacién quincenal del INPC, también se cuenta con una
mensual, que se divulga el dia 10 de cada mes. Cabe sefalar que el dato del INPC

mensual y del quincenal es un promedio del periodo respectivo.
1.7.4 Inflacion Subyacente y el INPC

Si la inflacién subyacente es menor que la medida por el INPC, significa que
mas alla de [a volatilidad en el comportamiento de algunos precios, las presiones

inflacionarias estan cediendo.

Si la inflacién subyacente es mayor que la medida por el INPC, significa que
el repunte de los precios no se debi6 a factores subyacentes sino, por decirlo de
alguna manera, se debié a causas coyunturales. (Causas impredecibles a corto

plazo).
1.8 Causas de la Inflacién

Tienen que tomarse en cuenta del pais de que se trate, ya que no son las

mismas causas de un pais a otro.

Los procesos inflacionarios pueden venir causados por la excesiva creacion
de dinero por parte de las autoridades monetarias del pais (Martinez Coll, Juan
Carlos, 2001). En estos casos el dinero crece mas deprisa que los bienes y servicios
suministrados por la economia, causando subidas en todos los precios. Esta
creacion excesiva de dinero suele estar motivada, a su vez, por la necesidad de los

estados de financiar sus déficits publicos.
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Las expectativas de los agentes econémicos sobre como pueden evolucionar
los precios en el futuro. Este aspecto es muy importante ya que si por ejemplo, los
agentes econdmicos esperan que los precios pueden aumentar en el corto a medio
plazo, intentaran incorporar répidamenté este hecho a los salarios y demas pagos
fjados por contrato. Ello provocara importantes tensiones inflacionistas, que de

llevarse a la practica motivaran un incremento de los precios mayor que el previsto.

La credibilidad que pueda tener la politica econémica del gobierno es otro
factor importante que puede generar inflacién. Si los agentes econémicos no tienen
confianza en la politica econémica del gobierno, en teoria tendente a la reduccién de

los precios, sus actuaciones iran encaminadas a aumentar los salarios y precios.

Los acuerdos salariales de larga duracion pueden ser un arma de doble filo,
ya que la negociacion continuada de acuerdos salariales en un marco de
inestabilidad puede ser muy perjudicial, 10 cierto es que acuerdos de larga duracion,

tres afios 0 mas, pueden impedir que el control sobre la inflacién sea mas efectivo.

Las perturbaciones que el lado de la oferta también son causas frecuentes
de presiones inflacionistas. La mayor o menor fortaleza del pais, la evolucién de los
precios del petréleo y de las materias primas son factores que pueden afectar de

forma significativa a los precios de las economias de un pais.

En resumen, varias son las causas que provocan este fenédmeno, pudiendo
ser. econémicas, sociales, politicas, histéricas, demograficas, culturales, entre otras
pero desde el punto de vista econédmico las causas de la inflacion provienen del
concepto mismo (SEDECO, 2005).

Politica Monetaria

La inflacion es siempre y en todo lugar un fendbmeno monetario y que se

genera por una elevada tasa de crecimiento de la oferta monetaria, es decir, que se
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I
produce mas dinero (billetes y monedas) del requerido para que funcione la

economia.
Desarrollo Econémico.

Cuando el Gobierno construye carreteras, escuelas, hospitales y apoya la
produccion de alimentos, aumenta el desarrollo econémico, lo que ocasionalmente

provoca una inflacién que puede ser de dos formas:

o La Inflacién por costos (aumento en el valor de la produccién de bienes).
¢ Inflacién por el aumento de pemanda (derivado del incremento de los

salarios de los trabajadores).
Presupuesto del Gobiermno

Cuando el Gobierno gasta mas dinero del recaudado por impuestos, debe

cubrir este faltante (llamado déficit presupuestal) y tiene dos opciones para hacerlo:

e Vendiendo bonos al publico. Con el objetivo de inyectar circulante a la
economia a través de CETES o BONDES, y que regularmente son comprados
por el Banco de México, quien como agente colocador los vende a los Bancos

y Casas de Bolsa y, cuando es el caso, los compra.

e Imprimir o fabricar dinero. Esto aumenta la cantidad de billetes y monedas, lo

que provoca inflacién.
1.9 Consecuencias de la Inflacién
En periodos de inflacién no todos los precios y los salarios varian a la misma

tasa; es decir, cambian los precios relativos y, como resultado de esta divergencia la
inflacién tiene dos grandes consecuencias (Samuelson y Nordhaus. 1992):
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* Redistribuya la renta y la riqueza entre las diferentes clases.
e Distorsiona los precios relativos y la produccion de diferentes bienes o a

veces la produccion y el empleo de la economia en su conjunto.

La inflacion provoca graves distorsiones en el funcionamiento del sistema
econdémico debido a su imprevisibilidad. Si se pudiera predecir con absoluta exactitud
la fecha y la cuantia de la subida de precios de cada uno de los productos, los Gnicos

perjuicios provendrian del trabajo de corregir las etiquetas o los mendus.

Los problemas provocados por la inflacién se derivan precisamente de su
imprevisibilidad ya que ni todos los productos ni todos los factores subirdn sus
precios al mismo tiempo ni en la misma proporcién. Y cuanto mayor sea la tasa de
inflacién, mas amplio sera el margen de error en las expectativas de los agentes

econdmicos y por tanto mayor la sensacién de inseguridad.

Los precios son una via por la que se transmite la informacién necesaria para
que los consumidores decidan correctamente qué deben adquirir y para que las
empresas calculen qué y cuanto deben producir. Si los precios estdn cambiando
continuamente, dejan de cumplir su funcién informativa; los consumidores seran
incapaces de saber si un supermercado tiene los precios mas bajos que otro; los
supermercados perderan el estimulo para mantener los precios bajos y seran
incapaces de predecir los efectos sobre la demanda de una subida de los precios de

mayor o menor cuantia.

Los efectos de la inflacibn sobre la distribucion de las rentas consisten
esencialmente en el desplazamiento de riqueza de los acreedores hacia los
deudores. El individuo que haya prestado dinero observara cuando lo recupere que
lo que percibe tiene menos valor que lo que prestd. Los ahorradores son castigados
con la pérdida de valor de sus fondos. Los que han gastado por encima de sus
ingresos, en cambio, reciben un premio a la imprevision y el derroche. En general,
todos los perceptores de rentas fijas (jubilados, pensionistas, rentistas propietarios de
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titulos de renta fija, propietarios de vivieridas en alquiler con contratos no indiciados)
veran reducir la capacidad adquisitiva de sus ingresos. Los que deben abonar esas
|
rentas (el Estado, las empresas emisoras, los inquilinos) percibiran un inmerecido

beneficio.

El Estado vera también aumentar sus ingresos fiscales: cuando los
impuestos son proporcionales o progresivos, las tasas impositivas estaran gravando
rentas de menor cuantia en términos reales; ademas, el numero de familias

perceptoras de rentas exentas se vera reducido.

La inversion se vera desalentada por muchas razones. Ademas del aumento
en los tipos de interés, el empresario encontrara dificultades adicionales para prever
los beneficios de su actividad debido a la inseguridad en los precios futuros de los
factores, los productos intermedios y los productos finales. Solo se iniciaran las
empresas mas prometedoras. En épocas de fuerte inflacién, las inversiones mas
seguras y rentables suelen ser las de caracter especulativo: las joyas y obras de arte,
los inmuebles, las divisas y los valores extranjeros, actian como depdésito
incorruptible de valor; al coincidir una oferta muy rigida con un gran aumento de la
demanda, sus precios pueden crecer de forma desorbitada, proporcionando asi

beneficios muy superiores a los de cualquier inversién productiva.
1.10 Efectos de la Inflacién

Los efectos dependeran del origen o causa de la inflacién. La inflacién tiene
costos reales que dependen de dos factores: de que la inflacién sea esperada o noy
de que la economia haya ajustado sus instituciones (incorporando la inflacién a los
contratos de trabajos y préstamos o arriendos de capital y revisando los efectos del

sistema fiscal ante una situacion inflacionaria) para hacerle frente.

Los principales efectos de la inflacién son los siguientes:
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eLa poblacién reduce el consumo de bienes y servicios o desmejora la
calidad, por cuanto con los mismos salarios y los precios mas altos la
gente compra menos.

el os productores igualmente reducen la produccion debido a la falta de
demanda.

elLos fabricantes ante la disminucion de las ventas despiden a los
trabajadores, y cierran las empresas temporal o definitivamente.

«Frente a la desocupacién aumentan los problemas de tipo social.

¢ En los mercados, ante escasez de productos aparece la especulacién con el
fin de vender a mayor precio.

e Los movimientos sindicales presionan por conseguir incremento de sueldos,
congelamiento de precios, supresiéon de las medidas econémicas y aun el
cambio de gobierno.

e a moneda se devalla, es decir, pierde su poder adquisitivo.

e Al devaluarse la moneda, quienes se perjudican son los acreedores porque
reciben moneda sin respaldo. _

eLa inflacién es un fendmeno que afecta directamente y en mayor magnitud a
las personas de ingresos fijos y bajos.

eCuando la inflacion es acelerada, las personas que tienen bienes raices,
joyas, artefactos u otros enseres, se ven obligados a vender para seguir
subsistiendo.

e Los gobiernos ante la crisis econémica se ven obligados a solicitar préstamo
en su mayoria con altos intereses lo que compromete el futuro del pais.
eCuando la inflacién tiene un ritmo acelerado se denomina hiperinflaciéon o

galopante, en cuyo caso el comercio internacional se ve perjudicado.

e Finalmente las obras que ejecuta el gobierno se paralizan debido al aumento
en sus costos, 10 que obliga a un reajuste de precios.
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. HISTORIA ECONOMICA

21 La crisis de 1929

Un hecho muy importante de la historia econémica mundial y que afecté a las
exportaciones de América Latina fue la crisis econémica de 1929. Producida por el
proteccionismo comercial que dificulté las exportaciones y con un fuerte aumento de
la produccién de bienes de consumo, automéviles y construcciones.

“El mercado se satura y se produce la caida de las ventas, el
endeudamiento bancario, la disminucién y la paralisis de las actividades
industriales, el desempleo, la disminucién de las compras y la saturacién
casi completa del mercado, en una espiral de recesion”. (Almanaque
Anual, 2001).

Si bien la Primera Guerra Mundial se desarrollé6 solamente en algunas
regiones europeas, la crisis econémica que se desencadené luego de su finalizacién
afecté a todo el planeta. Esta crisis, que cuestioné entre las dos guerras mundiales,
la supervivencia del sistema capitalista tal como se venia planteando hasta ese

momento, tuvo su centro en los Estados Unidos y de alli se extendié al mundo.

211 Los desequilibrios econémicos

Luego de la Primera Guerra, los gobiernos de los diferentes paises del
mundo, tenian esperanzas en recuperar la prosperidad econémica que habian
disfrutado hasta 1914. Durante los afios 1918-1919, parecia que estas expectativas
se estaban cumpliendo, pero en 1920 comienza una crisis que hizo caer precios y
expectativas. Tanto los paises anglosajones, como los que habian permanecido
neutrales en la guerra, como Japén, ensayaron propuestas para volver a tener una
economia soélida basada en una moneda estable, pero lo consiguieron solo
parcialmente. Sin embargo, en Alemania cay¢ totalmente el sistema monetario, con
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lo cual la moneda perdi6 su valor y terminé con el ahorro privado. Las empresas,
entonces, debieron recurrir a los préstamos extranjeros para poder sobrevivir,
circunstancia que coloc6é a Alemania, en los afios siguientes, en una gran
dependencia de los créditos externos. La situacién no era muy diferente en la Unién
Soviética y en los paises del este europeo, pero en Polonia, Hungria y Austria, Ia
moneda no perdié totalmente su valor.

A partir de 1924, la crisis se fue superando, y comenzé una nueva etapa de
prosperidad que reanuda el crecimiento econémico, a pesar que algunos precios de
materias primas y alimentos basicos volvieron nuevamente a bajar, y que el
desempleo se mantuvo alto. Estos desequilibraos llevarian a una nueva crisis, pero

esta vez, mas profunda.
2.1.2 Estados Unidos y el modelo de vida americano

La Primera Guerra Mundial habia favorecido a los Estados Unidos de una
manera espectacular, convirtiéndolo en el principal proveedor de materias primas y
productos alimenticios e industriales. También era el principal acreedor del mundo, y

su influencia en Europa era fundamental.

La guerra habia traido también un importante crecimiento industrial que se
calcula en un 15%, siendo los sectores mas favorecidos aquellos relacionados con la
industria bélica. La agricultura también se habia beneficiado y las necesidades
europeas de comerciar, convirtieron a la flota americana en la segunda marina

mercante del mundo.

La prosperidad y el crecimiento que se inicid en los primeros afios de la
década de 1920, fueron mucho mas profundos y estables en los Estados Unidos. En
esta época se consolidaron sectores industriales nuevos como la industria eléctrica,

la quimica y la petroquimica, la aeronautica, la automotriz, el cine y la radiofonia.
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Como consecuencia de este desarrolio industrial sin precedentes, el sistema
energético se renovo, sobre todo a partir} del incremento del consumo de petréleo y
electricidad. También se desarrollaron nuevas actividades relacionadas
indirectamente con las nuevas industrias, como la construccién de carreteras, de
aeropuertos, de viviendas de fin de semana, etc.

La agricultura, por el contrario, no vivié un crecimiento similar, pues los
precios agricolas se mantuvieron por debajo de los precios industriales, generando
un desequilibrio desfavorable al sector primario. Ante esto, muchos campesinos

vendieron sus tierras por debajo del valor real y se fueron a las ciudades.

Sin embargo, la prosperidad indefinida y el optimismo se extendian por todas
partes. Eran los afios dorados del consumismo y de la exaltacién nacionalista. Se
creia alcanzada la meta de ser una sociedad opulenta. El clima de confianza se
tradujo en la compra de acciones de las empresas industriales por parte de un gran
numero de la poblacién, siendo la Bolsa de Nueva York el centro de la economia

mundial, a donde llegaban capitales de todos los puntos del planeta.

A pesar de esto, como la economia mundial estaba en desequilibrio con
respecto a los Estados Unidos, no se pudo generar una demanda suficiente que
pudiese sustentar la expansion industrial. Esto dio lugar a que ya en 1925, se
comenzase a acumular stock de diversaos productos, dando lugar a la caida de los

precios, al desempleo y a la pérdida de la capacidad adquisitiva de la poblacion.

Hacia fines de la década, la compra de acciones de manera desenfrenada
creci6 en un 90%. La especulacion financiera hacia ganar dinero rapidamente,
siendo el valor de las acciones ficticios, ya que estaban por encima de su valor real.
(La gente sacaba créditos en los bancos y ponia ese mismo dinero en la bolsa, a un

interés mas alto de lo que pagaba).
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2.1.3 La caida de la Bolsa de Nueva York:

A medida que la prosperidad aumentaba, los empresarios buscaron nuevas
negocios para invertir sus ganancias. Preétaban dinero a Alemania y a otros paises e
instalaban sus industrias en el extranjero: (Argentina y Brasil, entre otros). También
invertian en maquinarias que permitian aumentar la produccién. Desde que
advirtieron que tendrian dificultages para vender tanta mercaderia, comenzaron a
invertir en bienes de lujo, como joyas o yates, y en negocios especulativos. La
compra de acciones en la bolsa se fue transformando en uno de los mas rentables.
Muchas veces, para comprar acciones, los empresarios pedian créditos a los
bancos. Debido a que la ganancia de las acciones podia llegar a un 50% anual y el
interés que debian pagar por los créditos bancarios era del 12%, los beneficios que
obtenian eran enormes. A fines de la década, la prosperidad, que antes estaba
basada en el desarrollo industrial, pasé a depender de la especulacién. En 1928,
algunos sintomas hacian prever que la economia estaba en peligro. Los ingresos de
la poblacién no habian subido tanto como para que el consumo siguiera creciendo.
Los almacenes estaban llenos de mercaderias que no podian ser vendidas y muchas
fabricas comenzaron a despedir a sus trabajadores. Sin embargo, en la bolsa seguia
la fiesta especulativa. Los precios a que se vendian las acciones no reflejaban la
situacién econémica real de las empresas. Aunque el crecimiento de muchas de ellas
se habia detenido, sus acciones seguian subiendo porque habia una gran demanda
de los especuladores. Nadie pudo o quiso darse cuenta de la gravedad de la
situacion. Cuando en octubre de 1929 la Bolsa de Nueva York quebrd, la crisis fue
inevitable y se extendioé al sistema bancario, a la industria, el comercio y al agro
estadounidenses. Sus consecuencias se sintieron también en todo el mundo y

perduraron hasta la Segunda Guerra Mundial.

El jueves 24 de octubre de 1929, se produjo el crash de la bolsa de Wall
Street. Mas de 13,000,000 de titulos que cotizaban en baja no encontraron
compradores y ocasionaron la ruina de miles de inversores, muchos de los cuales,

habian comprado las acciones con créditos que ya no podrian pagar.
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Esto llevé a que la gente entrara en panico, y quienes poseian dinero en
cuentas bancarias corrieron a retirarlo. Los bancos no eran capaces de hacer frente
a tal magnitud de reintegros, y ademas, como en los Estados Unidos se habia
tratado de hacer frente al descenso de la demanda con una expansién de crédito a
los ciudadanos comunes, se vieron desbordados por deudas incobrables. Ante esto,
se negaron a dar nuevos créditos y a refinanciar las deudas existentes, pero sin

embargo, aproximadamente 600 bancos americanos quebraron.

A partir de ese momento se inicid6 un periodo de contraccién econémica
mundial, conocido como la "GRAN DEPRESION".

En los Estados Unidos, el descenso del consumo hizo que los stocks
acumulados crecieran, las inversiones se paralizaran y muchas empresas tuviesen

que cerrar sus puertas.

La caida de la actividad industrial supuso una desocupacién generalizada, de
tal manera que se calcula que hacia 1932, existian en los Estados Unidos cerca de
13,000,000 de desocupados.

La depresién trajo también penuria en el campo, pues muchos agricultores
se arruinaron como consecuencia de la caida de los precios y de los mercados
agricolas. Como solucién desesperada para poder pagar sus deudas, gran cantidad
de trabajadores agricolas vendieron sus tierras a precios irrisorios y se fueron a

trabajar al oeste.

La pobreza no alcanz6 solo a campesinos y obreros, sino que se extendi6 a

empleados, profesionales y capitalistas arruinados.
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21.4 Extension de la crisis

Las conexiones existentes en la economia internacional, pero sobre todo la
dependencia que de los Estados Unidos tenia la economia europea, hicieron que la
Gran Depresion, se extendiera por todo el mundo.

La caida de los precios en América afect6 a las industrias de otras partes del
mundo que tenian precios superiores a los estadounidenses y que al no poder
competir, vieron drasticamente reducidas sus exportaciones. Al mismo tiempo, la
disminucion de la demanda norteamericana, (y por ende, de sus importaciones),
frendé las exportaciones de muchos paises, con lo que disminuyé el comercio

mundial.

Los Estados Unidos también trataron de repatriar capitales que habian
invertido en diferentes paises. Esto tuvo una especial repercusiéon en Alemania, que
tenia cuantiosos créditos tomados a Norteamérica, pues ese pais habia sido
practicamente obligado a endeudarse para hacer frente a las reparaciones de guerra
estipuladas en el Tratado de Versalles, las que debian ser pagadas en efectivo. La
crisis afectd también a Austria, Gran Bretana, Francia, América Latina, el Sudeste
Asiatico, Australia, y muchos mas, ya que salvo en la Uniébn Soviética, sus

consecuencias repercutieron de una u otra manera en todo el planeta.

2.1.5 El New Deal

La crisis habia llevado a replantear el rol del Estado en la economia de una
naciéon. En marzo de 1933 asumié como presidente de los Estados Unidos, Frankiin

Rooseveit, quien se fij6 como principal objetivo reconstruir la economia de su pais.

Para esto desarrollé un plan conocido como "New Deal", que consistia en la

regulacién de la economia favoreciendo las inversiones, el crédito y el consumo, lo
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que permitiria reducir el desempleo. El gésto publico debia orientarse a la seguridad

social y a la educacion.

El modelo estaba inspirado en las ideas del economista John Keynes que
expuso sus principios en el libro "La Teoria General del Empleo, el Interés y el
Dinero". Keynes sostenia los principios del liberalismo clasico, pero proponia la
intervencién del Estado en aquellos casos en que se viera perjudicado. Creia que
una redistribucion de los ingresos y el aumento de la tasa de empleo, reactivaria la

economia. Naci6 asi la teoria keynesiana.

Las medidas adoptadas por Roosevelt fueron: ayudar a los bancos,
subvencionar a los agricultores, aumento de los salarios y reduccién de las horas de
trabajo, creacién de nuevos puestos de trabajo en la administracion publica y en
obras publicas, lo que daria un fuerte impulso a la construccién y a sus industrias
derivadas. También se establecieron planes de asistencia sanitaria y se organizé un
nuevo sistema de jubilaciones y pensiones.

Los resultados del New Deal fueron desiguales, lograndose estabilizacion en
lugar de crecimiento. No se logré el pleno empleo y la permanencia de un nimero
alto de desocupados, hicieron de la década del 30 un periodo de tensiones y
enfrentamientos sociales.

2.1.6 Consecuencias y efectos de la Gran Depresion
El lugar ocupado por los Estados Unidos en la economia mundial hizo que
los efectos de la crisis bursatil de Wall Street, la Bolsa de Nueva York, de octubre de

1929, se transmitieran rapidamente por los cinco continentes.

Algunos de sus efectos depresivos se habian comenzado a sentir desde
1928, cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos (el Banco Central) subi6 los
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tipos de interés con el principal objetivo de desacelerar la demanda interna y enfriar
la actividad econémica.

La politica monetaria de los Estados Unidos terminé por desequilibrar el
sistema econdémico internacional al interrumpir los préstamos internacionales.
Muchos paises que dependian del capital extranjero no pudieron seguir sosteniendo
las reglas de la ortodoxia monetaria, com? la libre convertibilidad del dinero, y al poco

tiempo tuvieron que abandonar el patrén oro como se observa en la siguiente tabla:

Tabla 2.1 Paises que abandonaron el patrén oro

i s i e a4 — -~ .._....,_.... v I ——————— v v,

H I
5 |Uruguay, ArgentmayBraSII 1929
[Venezuela —  J1e30
; México, Bolivia y El Salvador T Teat |
Colombla Nlca;ééué Wéés?awlila‘ém“C*B;lemlg‘ewra”égt’l.aﬁdor |w1_§é?
Honduras J‘ 1933 |

]
e

Entre 1928 y 1929, las nuevas emisiones de bonos de la deuda externa de
los seis paises mas endeudados (Alemania, Japén, Australia, Argentina, Brasil y
Colombia) pasaron de 570 a 52 millones de délares, lo que da una clara idea de la

magnitud de la caida.

Para los paises exportadores de productos primarios, el final de la década de
1920 fue una época dificil, aunque primé un razonable equilibrio en la balanza de
pagos de la mayoria de los paises latinoamericanos. Algunos de ellos comenzaron a
atravesar por situaciones criticas entre 1928 y 1929. Determinados ejemplos son el
derrumbe del control brasilefio sobre el mercado del café, los grandes apuros
pasados por el azicar cubano y el sufrimiento por parte de los nitratos chilenos ante

la competencia creciente de los abonos sintéticos.
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Tras su brusco estallido, la crisis repercutié directamente sobre la economia
latinoamericana, que se caracterizaba por su especializacién exportadora. La
inestabilidad de los mercados de esos productos sélo podia compensarse con una
adecuada financiacion exterior, pero la interrupcion en el flujo de capitales
norteamericanos a la regioén y la caida en las importaciones de algunos productos de

Ameérica Latina acentuaron todavia mas las consecuencias de la crisis.

Europa también se vio muy afectada por la coyuntura, dada la compleja
interaccién internacional en el terreno comercial y financiero, lo que supuso
involucrar a importantes mercados estrechamente vinculados a las economias

latinoamericanas.

Para las economias abiertas de América Latina, que dependian de su
capacidad exportadora para importar los productos necesarios para su crecimiento,
las consecuencias no pudieron ser mas desastrosas, aunque la intensidad del

impacto vari6é de pais a pais.

Una de las consecuencias de la crisis con alcances mas duraderos fue el
desplazamiento de Gran Bretafia como primera potencia econémica mundial y el
ascenso de los Estados Unidos en su lugar. Este hecho se sintié especialmente en
América del Sur, tradicionalmente un area bajo la dominacién de Ia libra esterlina,
mucho méas que en América Central, México y el Caribe, donde la influencia
norteamericana ya era mayor. En muchos paises habria que esperar al fin de la
Segunda Guerra Mundial para que este proceso se consolidara de una forma

irreversible.

En la década de 1920, los Estados Unidos habian invertido 5.000 millones de
dolares en América Latina (la tercera parte del total de sus inversiones en el mundo),
recibiendo cinco paises mas de las tres cuartas partes del total. Se trataba de Cuba
(1.066 millones), Argentina (808 millones), Chile (701 millones), México (694

millones) y Brasil (557 millones).
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Para América Latina, la crisis fue un producto importado de fuera. Si bien
existen distintas teorias sobre los origenes de la Gran Depresion, esta
suficientemente demostrado que ésta se inicié en los paises centrales y desde alli se

transmitié a la periferia, a los paises exportadores de alimentos y materias primas.

Los mecanismos de transmision de la crisis fueron basicamente cuatro:

e La contraccién del comercio internacional;

e El deterioro de los términos de intercambio, ya que los precios de las
manufacturas cayeron menos que los de los productos primarios (en
cuatro afos bajaron entre un 2.1 y un 45 por ciento en algunos paises
latinoamericanos);

e El reflujo de capital hacia los paises acreedores; y

e La caida de los precios operada en los mercados internacionales

(deflacién).

La contraccién del comercio internacional afecté directamente a la region. En
1929, el 48 por ciento del total de las exportaciones latinoamericanas se dirigian a los
Estados Unidos, y en 1932 se habian contraido al 41.5 por ciento. Pero no todos los
paises exportaban en proporciones similares a sus distintos clientes, por lo que las
repercusiones de la crisis también fueron distintas. México, por ejemplo, colocé en
los mercados estadounidenses el 75 por ciento de sus exportaciones y sélo el 22 por
ciento en Europa; Brasil exporté a Estados Unidos y a Europa cantidades similares:
el 45 por ciento; mientras que Argentina vendi6 a Estados Unidos s6lo un 9 por
ciento, un 29 por ciento a Gran Bretafia y un 35 por ciento a las restantes naciones

europeas.

Las economias mas poderosas de la tierra, como las de los Estados Unidos
y Gran Bretafa, los mayores socios comerciales latinoamericanos, adoptaron
estrategias defensivas y proteccionistas para salvaguardarse de la crisis, 0 al menos

para poder atravesarla con el menor costo posible, aplicando medidas como el
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aumento de los aranceles, los pactos bilaterales de comercio o la defensa de los
mercados coloniales y la contingentacién en el intercambio de divisas.

Todas estas disposiciones dificultaban atun mas la normalidad en los flujos
comerciales internacionales y afectaron directamente las balanzas comerciales de
todos los paises latinoamericanos.

En junio de 1930 los Estados Unidos aprobaron el arancel Hawley-Smoot,
que fue considerado por los restantes paises como una verdadera declaracion de
guerra comercial. Al afio siguiente los britanicos implantaron la Ley de Importaciones
Anormales y en 1932 se firmé el Acuerdo de Ottawa, que protegia el comercio en el
interior de la Commonwealth, la Comunidad Britanica. Francia, Alemania y Japén
también reforzaron sus politicas discriminatorias en beneficio de las &reas que se

encontraban bajo su influencia politica.

Sin embargo, América Latina sufria las mismas desventajas que el resto de
la periferia, pero no estaba integrada en ningln Imperio que la protegiera. Las
excepciones fueron Jamaica y Puerto Rico que si se beneficiaron del proteccionismo
metropolitano, de modo que aumentaron las importaciones norteamericanas de
azlcar de Puerto Rico, a expensas de Cuba y las de platanos de Jamaica al Reino

Unido, en detrimento de América Central.

Y si bien el proteccionismo perjudicé a la mayor parte de los paises
latinoamericanos, su filosofia fue posteriormente adaptada por esos mismos paises
segun sus propias realidades, y arraigé con mayor fuerza que en los mismos lugares

donde se habia iniciado.

En América Latina asistimos también al aumento en la intervencién del
Estado en la actividad econémica. Entre las medidas adoptadas se puede consignar:
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e Elabandono dela convertibilidad del dinero;

e La depreciacion de las tasas de cambio, especiaimente las aplicadas a
las importaciones;

e Los incrementos en los aranceles;

e Los controles de importacién y de cambios;

e Los acuerdos bilaterales de cémpensacién;

e La creacién de nuevos impuestos y el aumento en la recaudacion de

impuestos no aduaneros.

De ese modo, muchos gobiermos que en el pasado habian hecho del
liberalismo econdémico su principal divisa, comenzaron a dejar de lado estos
postulados y de una forma mas o menos gradual recorrieron el camino de la
intervencién estatal, un camino eficazmente sembrado por las piedras del populismo.

Como consecuencia de la aplicacién de estas politicas intervencionistas se
observa una participacion creciente del gasto publico en el Producto Interior Bruto
(PIB) y una expansién de las funciones reguladoras del gobierno sobre la actividad

econémica.

Los gobiernos se comprometieron a promover el crecimiento econémico y la
transformacion estructural. Lazaro Cardenas aceleré el programa de reforma agraria
en México y en 1938 nacionalizé la industria petrolera. En la década de 1930 se
observé por doquier el fortalecimiento y la creacién de instituciones publicas que
concedian créditos a mediano y largo plazo, tratando de reactivar la actividad
econdémica. Sin embargo, la participacion gubernamental a gran escala en el crédito
publico es un fenémeno de la década siguiente.

Los efectos de la intervencion y del proteccionismo se pueden observar con
mayor intensidad a partir de la posguerra de la Segunda Guerra Mundial, el momento
que sefiald el progresivo cierre de las economias latinoamericanas, gracias a la

continua difusion de la industrializacién via sustitucion de importaciones. Esas
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economias permanecerian cerradas hastg bien entrada la década de los 80, cuando
una nueva crisis, también de alcance continental, derrumbé las tupidas barreras de

proteccion y autarquia que hasta entonces se habian construido.

Las consecuencias de la crisis sobre las economias Ilatinoamericanas
variaron de pais a pais y dependian basicamente del comportamiento de los precios
de los productos exportables en los mercados internacionales. Ni a todos los paises
les fue igual durante la crisis ni todos los productos tuvieron el mismo
comportamiento.

Hubo a quienes les fue peor, es el caso de Chile, cuyos precios del salitre
cayeron estrepitosamente, y otros a quienes no les fue tan mal, como a la Argentina,
que supo mantener buena parte del mercado de carne inglés, vital para sus
exportaciones, gracias a la firma del Tratado de Londres (el Tratado Roca-Runciman)
con Gran Bretafia, que permitié reducir los efectos negativos del Tratado de Ottawa,

que reservaba los mercados britanicos a los paises y territorios de la Commonwealth.

En el caso de Argentina, como en el de otros paises exportadores de
productos ganaderos y de agricultura templada, una buena parte de las
exportaciones pudo trasladarse al mercado interno, cuyo consumo se constituy6é en

una eficaz alternativa a la contraccién del comercio internacional.

Este no fue el caso de quienes exportaban minerales o productos tropicales.
Entre 1928-29 y 1932-33, Chile fue el pais que mas vio reducir el valor de sus
exportaciones, algo mas del 80 por ciento. Con un menor impacto, y separados en
varios grupos, encontramos a los paises siguientes: Bolivia, Cuba, Perta y El
Salvador entre el 70 y el 75 por ciento; Argentina, Guatemala y México, entre el 65 y
el 70; Brasil, la Republica Dominicana, Haiti y Nicaragua entre el 60 y el 65, Ecuador
y Honduras entre el 55 y el 60 y Colombia, Costa Rica, Panama y Paraguay entre el
50 y el 55. El pais menos perjudicado fue Venezuela, con una cifra que oscilaba

entre el 30 y el 45 por ciento.
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México fue uno de los paises grandes que mas noto la crisis. La caida de la
renta mexicana habia comenzado en 1929, y no en 1930 y el punto minimo lo
alcanzé en 1932. En ese afio el valor de su PIB era un 19 por ciento menor que el de
1930. Sin embargo, en 1933 la recuperaé:ién mexicana ya habia comenzado, y esa
temprana recuperacion es mas notable si se considera la proximidad geografica con

los Estados Unidos, que todavia estaban sumidos en la depresion.

La Argentina siguié una tendencia similar a la mexicana, aunque tanto la
caida como la recuperacién fueron menos pronunciados. El punto de inflexién
también se situa en 1932, cuando su PIB habia caido un 13.8 por ciento en relacién
al de 1929. En 1935, la Argentina ya habia recuperado el nivel de renta que tenia en
1929.

Brasil, por su parte, tuvo una evolucién distinta y en este caso es mas
correcto hablar de estancamiento o recesién, ya que la caida fue muy leve. El punto
minimo se alcanz6 en 1931 y en 1933 el pais habia superado el PIB de 1929.

2.2 Periodo Cardenista

Al finalizar la Gran Depresion, en México se empiezan a dar cambios de
relevancia, durante la administracién del Presidente Lazaro Cardenas se inicio la

Reforma Agraria (1935), se nacionalizé la industria del petréleo y de los ferrocarriles.
2.3 Inicios del Modelo de Industrializacién Sustitutiva (1940-1955)

Durante el sexenio de Avila Camacho (1940-1946), se crearon las bases
para un proceso de industrializacién en México, mejor conocido como el “Modelo de
Industrializaciéon Sustitutiva” o “Modelo de Sustitucion de Importaciones”. Con la
finalidad de impulsar la industrializacién en México se crearon algunos organismos
como: Sosa Texcoco, S.A. (1940); el IMSS (1942); Altos Hornos de México, S.A.
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(1942); Cobre de México, S.A. (1943); Guanos y Fertilizantes de México, S.A. (1943);
y también se reorganizo NAFIN (Nacional Financiera).

En el periodo de 1946-1952, que fue gobernado por Miguel Aleman Valdés
~ se sigui6 impulsando a las empresas privadas, nacionales como extranjeras, en este
sexenio se incrementaron las obras de infraestructura en nuestro pais, sobre todo

caminos y puentes.

Por parte del Estado se utilizaron mecanismos para impulsar la inversién

privada como: (Méndez, 1997)

e Exenciones y disminuciones de impuestos.

e Aumento y facilidades al crédito privado.

e Promocién de actividades industriales.

e Apoyo a la inversion privada en el campo.

e Incremento de los créditos publicos.

e Promulgacién de la Ley de Fomento de Industrias de Ila
Transformacién.

e Aumento de aranceles y otorgamiento de subsidios.

e Control de organizaciones obreras y campesinas.

e Control de salarios.

e Reformas al Articulo 27 Constitucional con la finalidad de aumentar
los limites de la pequefa propiedad privada, incrementar las tierras
inafectables y conceder amparos agrarios, todo esto para promover

las explotaciones agricolas capitalistas, es decir, los neolatifundios.
Todo esto propicio una industrializacién de manera firme y continua durante

la década de los 50, donde surgié una fuerte actividad industrial de pequefas y

medianas empresas.
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“En 1955 se promulgé la Ley para el Fomento de las Industrias Nuevas y
Necesarias, cuyo ordenamiento permiti6 que se estableciera un importante nimero
de empresas industriales y fundamentaimente medianas y pequefas, y que un gran
nimero de talleres y artesanias se 'transformaran en pequefias empresas”.
(Rodriguez, 2001).

Para esto el Estado instituyé mecanismos de caracter financiero para poder
responder a la demanda de créditos de las pequefias y medianas empresas de tipo
industrial, creando un rapido proceso de expansion y diversificacion de la rama

industrial en nuestro pais.

Lo antes mencionado constituye la primera etapa del Modelo de
Industrializacién Sustitutiva (1940-1955) que se tradujo en una politica econémica
orientada a promover la expansién y desarrollo industrial en México, dejando fuertes
efectos negativos en la economia mexicana, como: fluctuaciones en el tipo de
cambio, inflacién, y déficit en las finanzas publicas como en la cuenta corriente,

creando desequilibrios internos y externos.

24 Segunda fase del Modelo de Industrializaciéon Sustitutiva (1955-1970)

La segunda fase del modelo se desarroll6 en el periodo 1955-1970. Periodo
caracterizado por un endeudamiento con el exterior para poder financiar al gasto
publico, pero no todo fue tan negativo ya que el desarrollo de la politica econémica
del sexenio de Adolfo Lopez Mateos (1958-1964), “permitié el crecimiento sostenido,
con una inflacién inferior a 5% y una estabilidad cambiaria...” (Méndez, 1997), por
eso se dice que este periodo se le conoce como “Periodo de Desarrollo

Estabilizador”.
Con Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970) se continudé con este periodo de

crecimiento sostenido sin inflacién y con estabilidad cambiaria, siguiendo la misma

politica econdémica de sexenios anteriores: proteccion arancelaria, subsidios,
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exenciones de impuestos, control oficial de las organizaciones obreras, control

salarial, liberalizacion de precios, etc.

2.5 Crisis del Modelo de Industrializacion Sustitutiva

Durante el periodo de Luis Echeverria Alvarez (1970-1976), la crisis se dejé
sentir, debido a todas las irregularidades econémicas que se venian arrastrando de
sexenios anteriores, como el fuerte gasto' pUblico, financiado por una excesiva oferta
monetaria, endeudamiento externo, y un fuerte déficit en la balanza de pagos,
creando una situacién adversa para la economia, caracterizada por un crecimiento
notable en la inflacién, se devalué el peso, aumentaron las importaciones de

alimentos, creci6 la deuda externa y la fuga de capitales.

Para el periodo 1977-1982 gobernado por José Lépez Portillo, se da un auge
petrolero que beneficia las expectativas de nuestro pais, y esto constituye la base del
resurgimiento de México a la recuperacién econémica, con esta confianza adquirida
por las exportaciones del petroleo, se agudiza las politicas de expansion fiscal y
monetaria (mayor gasto publico y mayor creacién de dinero), creando un nivel de
inflacién con tendencias alcistas, produciendo una perdida de competitividad con el
exterior. Que trae consigo un estancamiento en las exportaciones y aunado a una
recesiéon mundial, donde los paises del resto del mundo adoptan politicas restrictivas,
y este tipo de politicas proteccionistas producen un aumento en el déficit de la

balanza comercial.
2.6 El Modelo Neoliberal en México (1982-actual)

Para el periodo de 1982-1988, sexenio gobernado por Miguel de la Madrid
Hurtado, se comienza con una economia orientada al mercado internacional, ya que

se ve como unica salida a la recesion y estancamiento de la actividad productiva de
nuestro pais, etapa caracterizada por hiperinflacién (niveles hasta de 3 digitos), y

42



considerada como una década perdida, ﬂroducida por una crisis de la deuda externa
y del petréleo.

Se inicia una etapa de privatizacion de las empresas paraestatales, y una
politica econémica que se apega al modelo Neoliberal basado en el libre mercado
interno y externo, donde se redujo los aranceles a las importaciones y se eliminaron
las barreras arancelarias, México se adhiere al GATT en 1986 (Acuerdo General

sobre Aranceles y Comercio).

Esto no resolvi6 ningtn problema en México, ya que por el excesivo
proteccionismo que se dio en nuestro pais, se crearon fuertes monopolios, que no
eran ni competitivos, ni productivos y menos eficientes ante el comercio exterior, es
decir, no contaban con una oferta suficiente para exportar, contaban también con una
planta productiva obsoleta, y la competitividad estaba basada en las modificaciones

que se dieran en el tipo de cambio.

En la década de los 90 se firma el TLC (Tratado de Libre Comercio), con
Estados Unidos y Canada, en donde se invita a la inversion extranjera, a invertir en
nuestro pais, para usarlo como plataforma de exportaciéon hacia nuestros vecinos del

norte.

Profundizando aln mas en este punto; en febrero de 1991, los presidentes
George Bush, Carlos Salinas de Gortari y Brian Mulroney (de Estados Unidos,
México y Canada respectivamente) anunciaron formalmente que sus gobiernos se
preparaban para negociar un histérico acuerdo comercial de libre comercio, que seria
un catalizador del crecimiento econémico del hemisferio, promovido por el aumento

en la inversién, el comercio y el empleo.

Las negociaciones concluyeron formalmente el 11 de agosto de 1992 con la
elaboracion del documento final (el TLCAN) y este fue suscrito el 17 de diciembre de
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1992 por los 3 lideres antes mencionados, entrando en operacién el primero de
enero de 1994, teniendo como objetivos generales (Ceballos, 1997).

e Laeliminacion de las barreras al comercio.

e Fomento a la inversion.

e La promocién de la competencia.

» La proteccién de la propiedad intelectual.

e Se pretende aprovechar las potencialidades que brinda la
complementariedad econémica entre los paises miembros para lograr
una mayor competitividad internacional, sobre todo ante la Unién Europea
y Japoén.

En este mismo sexenio se inicia la creaciéon del Mercado de Derivados,
denominado MexDer, que es una bolsa de opciones y futuros dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), y este Mercado de Derivados constituye uno de los
avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacién del

Sistema Financiero Mexicano.

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de
cambio peso / délar, que se suspendieron a raiz del control de cambios decretado en
1982. En 1983 la BMV list6 futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los
cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendio esta

negociacion debido a problemas de indole prudencial.

Pero, el MexDer se pudo constituir el 24 de agosto de 1998 y Asigna (camara
de compensacion de derivados) el 11 de diciembre de 1998. Iniciando operaciones al
15 de diciembre de 1998, con la participacion de cuatro socios liquidadores
(Banamex, Bancomer, BBV, Inverlat), e iniciando operacién electrénica el dia lunes 8
de mayo de 2000, con SENTRA DERIVADOS (sistema desarrollado especificamente

para la ejecucion de operaciones de futuros).
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Se hace esta pauta intermedia, ya que el MexDer, tiene cabida entre los
periodos de Salinas y el de Zedillo. Y es de vital importancia para el desarrollo
histérico de este tema.

Con la entrada del TLC en vigor, se une, la aparicién del EZLN (Ejercito
Zapatista de Liberacién Nacional), que es.un grupo armado de campesinos de cuatro
municipios del Estado de Chiapas, liderado por el Subcomandante Marcos dando a
conocer los cambios sociales y econémicos que piden para la regién, el ejercito
mexicano interviene en la zona el 3 de enero y se ha mantenido ahi hasta la fecha

actual.

Cabe mencionar algunos de los aspectos politicos posteriores al TLC, que
fueron factores determinantes, para crear una atmésfera de inestabilidad politico-
econdémico en el pais, dejando como respuesta la peor crisis econdémica que haya

vivido México (Almanaque Anual, 2001):

e En marzo de 1994 es asesinado en Tijuana el candidato del PRI a la
presidencia, Luis Donaldo Colosio.

e En septiembre, matan a José Fco. Ruiz Massieu, secretario general de
ese partido.

e Ernesto Zedillo —el nuevo candidato de ese partido— es elegido presidente

el 21 de agosto del mismo arfio”.

La suma de todos estos sucesos politicos, aunado a un alto déficit en cuenta
corriente y una baja capacidad para hacer frente a los compromisos de la deuda,
junto con aumentos sucesivos a las tasas de interés estadounidenses obligaron a
México a devaluar hasta un 40%, creando una reaccién en cadena en América Latina
caracterizada por la fuga de capitales y que ha sido conocida como efecto “Tequila”.

En 1996, México da sefiales de recuperacion econémica, y logrando una

estabilizacion econémica en 1997, que hasta hoy en dia se ha mantenido.
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El presidente actual Vicente Fox, da continuidad y refuerza al mismo tiempo,
a la iniciativa privada, como un motor de desarrollo y crecimiento econémico,
promoviendo las exportaciones, la competitividad, la productividad, y la eficiencia en
la industria nacional. Aunado a la continuidad de una politica restrictiva y de control a

la inflacion.
2.7 Evolucidn de la inflacion (México — Estados Unidos)

Con la finalidad de observar la evolucién de la inflacién anual desde el afio
1970 hasta la fecha actual, tanto en México como en Estados Unidos, se toma como
base el afio de 1970, ultimo de gobierno del Lic. Gustavo Diaz Ordaz, pues se
considera a éste, como el final de una etapa de crecimiento estable sin inflacién,
denominada Desarrollo Estabilizador y practicamente el fin del que se llamé Milagro

Mexicano.

Al tomar posesién del gobierno Luis Echeverria Alvarez en 1971, se inici6
una nueva etapa de 12 afios, supuestamente denominada de Justicia Social, en la
cual se criticaban las politicas anteriores por considerar que existia un injusto reparto
de la riqueza. De esta forma dio inicio un periodo en el que el control de la Inflacién
pasé a segundo término y por lo mismo el diferencial de la misma comparada con

Estados Unidos comenz6 a crecer de manera importante.

Hasta 1970 y por un lapso de 22 afios, la inflacién en México se mantuvo
estable, dentro de un rango de 3 a 5% anual, generalmente igual y quiza, en alguno
de aquellos afios anteriores al 70, hasta menor que la de Estados Unidos; por lo
mismo el tipo de cambio del peso contra el délar, también se mantuvo estable y a
razéon de $12.50 pesos por délar, considerandose al peso como moneda fuerte,

incluso para intercambio internacional.

Por el contrario el periodo de 12 afios correspondiente a Luis Echeverria y
José Lépez Portillo, se caracterizé fundamentalmente por lo siguiente:
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Un incremento excesivo del Gasto Publico, (Gasto corriente
gubernamental), provocé que los egresos excedieran a los ingresos, por
lo cual hubo de financiarse con Deuda Interna, Deuda Externa e

Impresién de Billetes.

En gran parte, el desequilibrio de las finanzas del gobierno se inicia
cuando éste decide acelerar indiscriminadamente, la supuesta
Nacionalizacion de Empresas, de todos tipos, las cuales fueron
adquiridas y expropiadas utilizando fondos publicos. Esto sin contar que
al ser mal administradas, generaron gigantescas pérdidas y por lo mismo,

un mayor déficit presupuestal.

También como consecuencia del exceso de Gasto Publico, aumentd el
Circulante, o sea el total de dinero en efectivo y cheques que circula en
todo el pais. Esto a su vez genera alto poder de compra y por lo mismo
hay incremento en la demanda de productos en el mercado y por la
misma razén (ley de la Oferta y la Demanda) incremento de los precios.

Con el aumento de precios se inicia el ciclo inflacionario, la gente
comienza a perder poder adquisitivo, el gobierno de corte populista
decide aumentar los salarios para compensarlo y asi se inicia y continta

la espiral inflacionaria sin control.

Los aumentos de salarios, nunca son suficientes y jamas logran alcanzar
a los precios, por lo mismo el pueblo en general pierde poder adquisitivo.
La Justicia Social no se da y el injusto reparto de la riqueza amplia mas
su brecha, los ricos son mas ricos y los pobres ain méas pobres. (Los
ricos se benefician por el aumento generalizado en las tasas de interés
que el gobierno se ve obligado a aumentar para evitar la fuga de capitales
o bien precisamente por el conocimiento de informacion privilegiada que
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les permite cambiar su dinero a délares, antes de que se de una

devaluacion brusca de la moneda).

La diferencia de inflaciones de México y Estados Unidos acumulada
durante varios afios, sin ningln ajuste del tipo de cambio, sobrevalta al
peso; es decir el peso mexicano, puede comprar mucho mas en el
extranjero, que aqui. Los productos extranjeros se abaratan y crece el
contrabando. Por el contrario las exportaciones disminuyen, al aumentar
los costos de produccion y encarecerse la fabricacion de productos

hechos en México. La entrada de divisas cae y bajan las reservas.

Ante la falta de accién oportuna del Gobierno y las tendencias
socializantes de la economia, los analistas econémicos observan el
crecimiento alarmante del endeudamiento exterior, aunado a la
sobrevaluacién de la moneda y todo esto da lugar a una compra masiva

de délares, para protegerse de una inminente devaluacién de la moneda.
Ante la fuga de -capitales, se agudiza la crisis, los niveles de

sobrevaluacién son insostenibles, el Gobierno se queda sin divisas que

respalden su moneda y por lo tanto decide devaluar.
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1. TEORIAS MACROECONOMICAS
3.1 Perspectiva Historica

La economia solo tiene dos siglos. Adam Smith publicé su libro pionero “La
Riqueza de las Naciones” en 1776, afio notable también por la Declaracion de
Independencia de Estados Unidos. El movimiento a favor de la liberacion publica de
la tirania de las monarquias europeas aparecié casi al mismo tiempo que los intentos

I
de emancipar los precios y los salarios de la abusiva mano interventora del Estado.

Casi cien afios mas tarde, cuando las vibrantes empresas capitalistas de los
ferrocarriles, textiles y otros sectores comenzaban a extender su influencia a todas
las regiones del mundo, apareci6 la exhaustiva critica del capitalismo: “El Capital” de
Carlos Marx (1867, 1885, 1894), donde se proclamaba que éste estaba condenado y
que pronto lo sucederian depresiones, revoluciones y socialismo estatal. Mas de cien
afos después, una tercera parte de la poblacion mundial vive en paises en los cuales

las doctrinas marxistas son el evangelio econémico.

En los decenios posteriores, parecié6 que se cumplian las predicciones de
Marx. Los panicos econémicos y las profundas depresiones de las décadas de 1890
y 1930 llevaron a los intelectuales del siglo XX a poner en entredicho la viabilidad del
capitalismo basado en la empresa privada. Sin embargo, en el fondo de la gran
depresion apareci6 “La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero” (1936)
de John Maynard Keynes, obra memorable en la que se describia una nueva manera
de enfocar la economia que ayudaria a los estados a atenuar los peores estragos de

los ciclos econémicos por medio de la politica monetaria y la fiscal.

Smith, Marx y Keynes no son sino tres de los muchos pensadores que han
dado forma a la economia y han hecho de ella la ciencia vital que es hoy; sin
embargo, para efectos de este trabajo solo se analizara la Teoria General de

Keynes.
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3.2 Teoria Keynesiana

Con John Maynard Keynes (1883-1946) aparece la respuesta del siglo XX, a
las grandes figuras que habian dado forma y direccién a la ciencia econémica
durante los siglos XVIII y XIX. Su trabajo ha sido ampliamente criticado pero su
influencia se dejé sentir muy pronto, proporcion6 respuesta a las cuestiones
candentes de la época que la economia politica convencional dejaba en gran parte

sin resolver.

Las aportaciones del Tratado de Keynes son:

e El analisis de los motivos para retener dinero.
e La preferencia relativa del publico por mantener sus haberes en una
forma mas o menos liquida.

e Los beneficios anticipados del nuevo capital.

Estas ideas alcanzaron plena madurez en la Teoria General, en la que la
primera aparece con el titulo de clasificacion de los motivos para conservar el dinero,
la segunda, con el de preferencia por la liquidez y la tercera con el de eficacia
marginal del capital. En esta obra, Keynes realiza una sintesis del Tratado y unia-

este analisis dentro del marco de una teoria de la produccién.

En diferentes contextos, renueva su peticién de direccién y control, y amplia
la idea al campo internacional al proponer que se instaure una autoridad monetaria
supranacional de un tipo similar a la organizacién creada en Bretton Woods 25 afios
mas tarde. Reitera lo expresado en anteriores articulos periddicos, acerca de las
indeseables consecuencias del movimiento incontrolado de capital a través de las
fronteras internacionales. Sefala que las inversiones en el extranjero se hacen como
consecuencia de que los tipos de interés sean mas altos en el exterior. Pueden no
conducir a ajustes en forma de mayores exportaciones de mercancias, debido a que
el movimiento de éstas refleja disparidades mas bien en cuanto a costos, que en
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cuanto a tipos de interés. Las inversiones en el exterior pueden ser causa de que
suban los tipos de interés en el interior, pueden frustrar la reduccién del desempleo
en el interior y pueden requerir el asumir riesgos no garantizados. A fin de evitar la
desviacién de fondos de la inversion en el interior al exterior, Keynes sugiere
condiciones diferentes para ambas, un subsidio en el primer caso y un impuesto en
el segundo. Durante la década de 1930, se volvié también aprensivo respecto a los
efectos del libre comercio sobre un pais como Inglaterra que dificilmente equilibraba
la balanza de pagos ya que sus importaciones superaban en gran medida a las
exportaciones. Sugirié que en lugar de permitir verse forzada a una deflacién o a una
disminucién de los salarios, deberia llevar a cabo una politica de proteccién mediante
tarifas. En un articulo publicado en 1933 va mas lejos, indicando que una politica de
mayor autosuficiencia y aislamiento econémico podria reducir los costos de ajuste

intolerables en caso contrario.

"I .a Teoria General"

La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, fue la obra cumbre
de Keynes, publicada en 1936. La reaccién inicial a este trabajo no fue
universalmente favorable, pero gran parte de la esencia de su pensamiento pasé
pronto a formar parte de la doctrina econémica normalmente aceptada. Durante la
Segunda Guerra Mundial, publicé un pequefio tratado titulado “Cémo pagar la
guerra” en 1940, en el que desarrollé el concepto del "bache inflacionista” propuso
préstamos forzosos, unas veces descritos como .ahorros forzosos y otras como
pagos diferidos para financiar la guerra. Posteriormente represent6 a Inglaterra en la
conferencia de Bretton Woods en 1944, en la que se debati6 el proyecto de creacion
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial y también en otras
negociaciones internacionales. Abogd por una organizacién financiera internacional
con importantes posibilidades de expansiéon monetaria. Su plan no fue adoptado en

aquel momento pero si llegd a realizarse parcialmente mas tarde.
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El capitalismo libera de la época moderna, que Smith habia anunciado, cuya
victoria habia sido proclamada por Ricardo y que Marx habia intentado destruir, fue
transformado por Keynes. Cuando publicé esta obra el mundo estaba sufriendo
todavia el masivo desempleo de la gran depresion. La desesperanza se extendia
respecto a un orden econémico que dejaba a tantos hombres sin trabajo. La
economia politica convencional aconsejaba nuevas deflaciones, bajas de salarios y
restricciones presupuestarias, pero todos estos remedios demostraban no hacer sino
agravar la enfermedad, en lugar de aliviarla. Se oian voces que anunciaban el
derrumbamiento del capitalismo y que proclamaban el cumplimiento de Ias
predicciones de Marx. Keynes indicé el camino para una solucién diferente y su
trabajo proporcioné un marco teérico que contenia, tanto un diagnéstico de las
enfermedades econdmicas principales de la época, como sugerencias para su
curaciéon. Su pensamiento fue conquistando gradualmente la opinién econémica vy,
bajo sy influencia, el pleno empleo se convirtié en un objetivo que fue explicitamente
apoyado por los gobernantes de muchos paises y buscado mediante las politicas
propuestas por él. En las décadas que siguieron a la Segunda Guerra, las
depresiones se convirtieron en los paises muy desarrollados en suaves y cortas
recesiones, transformaciéon que muchos observadores han atribuido a la efectividad

de la economia keynesiana.

En la evoluciéon del pensamiento de Keynes las ideas expresadas en la
Teoria General representan un desplazamiento desde la estabilizacion de los precios
como objetivo de la politica publica, a la estabilizacién de la renta y del empleo a
altos niveles. La esencia de esta obra se puede resumir asi: La renta nacional es
igual a la suma de los gastos de consumo e inversion. Una renta nacional de
subempleo indica que los gastos son deficientes. Entre los gastos de consumo e
inversion, los de consumo son mas pasivos y tienden a variar como respuesta a las
variaciones de la renta. Las variaciones de la renta estan originadas por las
variaciones de la inversién, a las que reflejan en forma ampliada. El gasto de
inversion esta determinado por la relacién existente entre la tasa de retribucién de la
inversion esperada y el tipo de interés. El tipo de interés refleja la preferencia del
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publico por mantener parte de sus haberes en forma liquida. El gasto deficiente, es
decir, insuficiente para generar el pleno empleo, puede ser aumentado mediante el
estimulo del consumo y de la inversién. La inversién privada puede ser
complementada mediante la inversion publica, o sea, por el gasto compensatorio de
las autoridades publicas, que dara por resultado una "economia compensatoria” y la

socializacién parcial de la inversion.
Keynes construy6 esta teoria con la ayuda de un instrumento analitico:

En primer lugar, la funcién de consumo o propensioén al consumo, es decir, la
relacién funcional entre el consumo y la renta. Formulado en forma media o marginal
y tiene su contraparte en la propensiéon al ahorro, siendo la suma de ambas
propensiones igual a la renta o unidad. La relacién entre el consumo y la renta se
supone bastante estable, y no fija, y ello facilita las predicciones acerca de las
cantidades que los consumidores desembolsaran de las diferentes e hipotéticas

rentas.

En segundo lugar, el multiplicador, inversamente relacionado con el ahorro, y
definido como el inverso de la propensién marginal al ahorro, el cual indica la forma
que una variacion de la inversion origina una variacién multiple del gasto de consumo
y, por lo tanto, de la renta. Para una propension al consumo determinada, el
multiplicador hacia posible calcular las variaciones de la renta producidas por las

variaciones de la inversion.

El tercer elemento del instrumento analitico de Keynes es la relacién entre el
ahorro y la inversion, considerada nuevamente en la Teoria General. En el tratado el
ahorro y la inversién son considerados como desiguales, en ésta son descritos como
iguales por definicién, al ser descritos ambos como la diferencia existente entre la
renta y el consumo durante el mismo periodo. Sin afectar a la esencia del argumento
de Keynes, muchos intérpretes de su pensamiento prefieren, sin embargo, una
diferente formulacién, en la que se distingue entre el ahorro planeado y el ahorro

53



realizado. En esta interpretacién, mientras el ahorro realizado es definido, al igual
que la inversién, como la diferencia entre la renta y el consumo del mismo periodo,
con lo que el ahorro y la inversién son por definiciéon iguales entre si, el ahorro
planeado es considerado como la diferencia entre el consumo de un periodo y la
renta del periodo precedente. El ahorro planeado puede ser menor o mayor que la
inversion; en el primer caso, la renta y el ahorro se elevaran consiguientemente
durante los periodos siguientes hasta que el ahorro planeado, el ahorro realizado y la
inversion sean iguales entre si cuando se alcance la renta de equilibrio. En el
segundo caso, la renta, y con ella el ahorro, bajaréan durante los periodos siguientes
hasta que hayan descendido hasta el nivel de equilibrio.

La cuarta parte del instrumento analitico de Keynes lo constituye el incentivo
a invertir, que refleja las variaciones de la eficacia marginal del capital o tasa de
rendimiento esperada de las diferentes sumas de inversion, y el tipo de interés. Este
analisis adjudica un lugar prominente al papel representado por las expectativas y
subraya el caracter volatil de las inversiones, cuyas fluctuaciones afectaran a su vez,
a la renta. Coordina la decisién de inversion con el cuyerpo central de la teoria
microeconomica al interpretar dicha decision en funcién del principio de
maximizacién. Si disminuyen los rendimientos marginales esperados, conforme
aumentan las sumas dedicadas a la hipotética inversién, los rendimientos seran
maximizados mediante un gasto de inversion cuya tasa marginal de rendimientos sea
igual al tipo de interés. Si se realizan gastos mayores, el costo sera superior a los
rendimientos y si son menores los inversionistas no agotaran las oportunidades para

conseguir rendimientos por encima del costo.

Keynes se adhiere a la teoria de la preferencia por la liquidez para interpretar
el interés, teoria monetaria que explica el fenédmeno en funcién del dinero, a
diferencia de las teorias "reales”, como la teoria de la preferencia de tiempo o la
teoria del interés-productividad. Desde aquel punto de vista, el tipo de interés esta
relacionado funcionalmente con la cantidad de dinero en efectivo que el publico

desea retener disminuyendo los tipos de interés conforme suben los supuestos
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saldos en efectivo. La funcién de preferencia por la liquidez refleja los diversos
motivos para retener dinero en efectivo: motivos de especulaciéon inducen a los
hombres a preferir el dinero en metalico a los valores cuando, en contraste con la
opinidn reinante en el mercado, esperan que los precios de los valores vayan a bajar
0, lo que es lo mismo, que el tipo de interés vaya a subir. Las autoridades
monetarias, al dotar al pablico de mayores saldos en efectivo, pueden hacer que el
tipo de interés descienda, estimulando con ello un mayor volumen de inversion. La
trampa de la liquidez, pone un limite a esta oportunidad porque una vez que el tipo
de interés ha llegado a un nivel muy bajo, el posterior aumento de los saldos en '
efectivo no podra ya seguir haciéndolo bajar. A este bajo nivel, los poseedores de
valores creeran que lo Unico que puede esperarse es un aumento de los tipos de
interés o una disminucién de los precios de los valores, y estaran por ello, dispuestos
a vender valores a las autoridades monetarias a los precios reinantes, a fin de
mantener el tipo de interés como esta. Por lo tanto, la pretensién de enfrentarse a
una depresién mediante una politica puramente monetaria puede resultar un fracaso

y debera recurrirse a la politica fiscal: obras publicas o reducciones de impuestos.

3.21 Demanda y Oferta Agregada

Keynes se basé solo a mostrar los efectos a corto plazo, y para eso hay tres

condicionantes;

e El nivel de precios esta predeterminado (rigido)
o Eltipo de interés equilibra la oferta y la demanda de dinero

e La produccién responsable de las variaciones de la demanda agregada.

Son unos de los determinantes del modelo para observar las fluctuaciones
econdémicas a corto plazo, la curva de la demanda agregada indica la cantidad
demandada de todos los bienes y servicios en la economia a cualquier nivel dado de
precios, la curva tiene pendiente negativa lo que significa que manteniéndose todo lo
demas constante un descenso del nivel general de los precios tiende a elevar la
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cantidad demandada de bienes y servicigs. La principal caracteristica es el consumo
total de bienes y servicios privados, esto es la funcidén de consumo, relaciona el
consumo de todos los bienes y servicios privados con el nivel agregado de renta. La
demanda agregada total equivale al gasto en consumo, mas el gasto de inversion.
(Grafica 3.1).

Tiene pendiente negativa por tres razones:

¢ Un descenso del nivel de precios eleva el valor real de las tendencias de
dinero de los hogares lo que estimula el gasto de consumo.

¢ Reduce la cantidad de dinero que demandan los hogares, cuando estos
tratan de convertir el dinero en activos portadores de intereses, los tipos
de interés bajan, lo cual estimula el gasto de inversion.

e Cuando un descenso del nivel de precios reduce los tipos de interés la
moneda nacional se deprecia en el mercado de divisas, lo cual estimula

las exportaciones netas.

Grafica 3.1 Oferta Agregada a Corto Plazo

NIVEL DEPRECIOS

]
1]
]
_______ L
mn )
' ] ELEVALA
UN DESCENSO : : CANTIDAD DE
ENEI. NIVEL 1 ] BIENESY
DE PRECICS : ' SERVICIOS
1 ! -
CANTIDAD DE
vl " T PRODUCCION

Keynes defini6 la funcion de oferta agregada como el precio de oferta
agréegado de la produccion correspondiente el empleo de un cierto numero de

empleados esto en un grafico llega a tener la forma de una linea de 45°, la demanda
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de los bienes a precios dados es igual a la oferta de bienes. Una parte de la
demanda agregada total de los bienes comprendia la demanda de inversién (planta,
equipo etc.) y Keynes creia que una gran masa de estos gastos, al menos a corto
plazo, pueden considerarse como auténomos o independientes del nivel de la renta,
el supuesto puede ser perfectamente razonable dado que los grandes negocios
adquieren compromisos de inversion a largo plazo que tienen lugar a corto plazo al

margen de las condiciones de la renta. (Grafica 3.2)
Grafica 3.2. Curva de Oferta Demanda a Corto Plazo
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La curva de oferta agregada indica la cantidad de bienes y servicios que
producen y venden las empresas a cualquier nivel de precios dados, la relacién entre
el nivel de precios y la cantidad ofrecida, depende del horizonte temporal. A corto

plazo la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva por tres posibles teorias:

e Segun la nueva teoria clasica de las percepciones erroneas, un descenso
imprevisto en el nivel de precios lleva a los oferentes a creer
errébneamente.

e Que sus precios relativos han bajado, lo cual induce a reducir la

produccion.
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e Segln la teoria keynesiana de los salarios rigidos, un descenso
imprevisto en el nivel de precios eleva temporalmente los salarios reales,
lo cual induce alas empresas a reducir el empleo y la produccion.

e Segun la teoria keynesiana de los precios rigidos, un descenso imprevisto
en el nivel de precios, hace que las empresas tengan temporaimente
ynos precios muy altos, lo cual las induce a reducir la produccion y las

ventas.

La interseccion de las funciones de demanda agregada y oferta agregada
determina el nivel de equilibrio de la renta. Si la renta es mayor, la oferta agregada
sera mayor que la demanda agregada. EIl punto importante de esto es que un nivel
de producciéon generado por el consumo y la inversién, aunque estable, no es
necesariamente un nivel del producto nacional correspondiente al de pleno empleo.
Keynes llegaba a la conclusion de que en una economia podria darse un nivel de

renta de equilibrio que fuera inferior al de pleno empleo.

3.2.2 Equilibrio con desempleo

Keynes se preguntaba si era posible estar en equilibrio con desempleo, la
posibilidad de que no exista en una economia competitiva algin mecanismo que
garantice el pleno empleo. Keynes probé la posibilidad del equilibrio competitivo con
desempleo gracias al supuesto de que los salarios monetarios son rigidos hacia
abajo. El trato de negar que la reduccién de los salarios aunque fuese factible
aumentar la demanda efectiva y se esforzé por tratar de comprobar que la reduccién
salarial no es un remedio contra el desempleo. El desempleo, argumentaba Keynes,
solo podia atacarse eficazmente mediante la manipulacién de la demanda agregada.

Keynes creia que los trabajadores padecian la “ilusion monetaria®, es decir,
que su comportamiento estaba relacionado con el salario monetario, mas que con el
salario real, ellos rechazarian aceptar reducciones de sus salarios monetarios, pero

aceptarian reducir sus salarios reales.
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El trabajo se ofreceria en una cantidad X al salario monetario Y pero la
demanda podria ser tal que el salario real solo se demandara una menor cantidad
Xo, el resultado seria lo que Keynes llamé desempleo involuntario, el trabajador
estaria involuntariamente desempleado pero con todo y esto el mercado estaria en
equilibrio en el sentido que no podria esperarse ninguna tendencia automatica para
modificar el nivel de empleo Xo. Por lo tanto, no podria presuponerse un Unico nivel
de produccién de pleno empleo, el equilibrio de la economia podia alcanzarse con
cualquier nivel de utilizacion del trabajo. Los trabajadores, no aceptarian una
reduccion en el salario monetario, reduciendo de este modo la tasa de salarios reales
para aumentar el empleo, y segundo aunque lo hicieran los precios disminuirian
probablemente en la misma proporcién, originando el desplazamiento de la funcion
de demanda de trabajo hacia la izquierda y manteniendo invariable el nivel de

desempleo.

Los trabajadores estarian dispuestos a aceptar los aumentos de los precios
resultantes de un incremento en la demanda, dadas unas tasas de salarios
monetarios estables. Tales argumentos reducirian los salarios reales estimulando de

esta manera el empleo.

Pero si son posibles las reducciones salariales, habra siempre alguna
reducciéon de los salarios y los precios que estimule el consumo aumentando la
liquidez de la economia a medida necesaria para saciar la tasa de interés,
alcanzandose asi el equilibrio con empleo pleno, pero podemos decir que es una
contradiccion hablar de que puede haber equilibrio con desempleo. Sin embargo,
Keynes argumentaba que los precios podian no permanecer constantes frente a los
salarios monetarios decrecientes, porque unas rentas salariales decrecientes
significan que disminuye la demanda de bienes y los precios de estos bienes. Sin
embargo unos precios mas bajos quieren decir que los salarios reales podrian no
disminuir y que el empleo probablemente no aumentaria, los ajustes de las tasas de

salarios monetarios eran una via ineficaz para atacar el desempleo.
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3.2.3 Fluctuaciones econémicas a corto plazo

Los economistas analizan las fluctuaciones econémicas a corto plazo
utilizando el modelo de demanda y oferta agregada, segun este modelo la
produccion de bienes y servicios y el nivel general de precios se ajustan para
equilibrar la demanda y la oferta agregada.

Cuando desarrollo su teoria de las fluctuaciones econémicas a corto plazo,
Keynes propuso la teoria de la preferencia por la liquidez para explicar, los
determinantes del tipo de interés, segun esta teoria el tipo de interés es el que
equilibra la oferta y demanda de dinero.

Una elevacion del nivel de precios eleva la demanda de dinero y sube el tipo
de interés que equilibra el mercado de dinero, como el tipo de interés representa el
costo de pedir préstamos, su subida reduce la inversién vy, por lo tanto, la cantidad

demandada de bienes y servicios.

Segun la teoria keynesiana de la rigidez de los salarios, un descenso
imprevisto en el nivel de precios eleva temporalmente los salarios reales, lo cual
induce a las empresas a reducir el empleo y la produccion; Segun la teoria
keynesiana de la rigidez de los precios un descenso imprevisto en el nivel de precios
hace que las empresas tengan temporalmente demasiado altos sus precios, lo cual

induce a las empresas a reducir sus ventas y su produccién.
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Iv. SITUACION ACTUAL DE LA INFLACION

El crecimiento econémico es una de las metas de toda sociedad y el mismo
implica un incremento notable de los ingresos, y de la forma de vida de todos los
individuos de una sociedad. Existen muchas maneras o puntos de vista desde los
cuales se mide el crecimiento de una sociedad, se podria tomar como ejes de
medicién la inversion, las tasas de interés, el nivel de consumo, las politicas
gubernamentales, o las politicas de fomento al ahorro; todas estas variables son
herramientas que se utilizan para medir este crecimiento. Y este crecimiento requiere
de una medicién para establecer que tan lejos o que tan cerca estamos del
desarrollo.

4.1 Evolucidn reciente de la inflacién

Durante 2005 el comportamiento de la inflacidn reflejo, principalmente, los
efectos de dos factores: primero, la reversion de los multiples choques de oferta que
afectaron a la economia durante 2004 Yy, segundo, las acciones de politica monetaria
que se adoptaron. Estas estuvieron orientadas a evitar que los referidos choques
contaminaran el proceso de formacioén de precios, asi como a propiciar condiciones

favorables para una reduccién de la inflacion subyacente.

En particular, en 2005 la inflacion general anual present6 una trayectoria
convergente con el objetivo de 3 por ciento y, a partir de agosto, se situé en el interior
del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual que se determiné
alrededor de dicho objetivo. Asi, en diciembre el indicador referido se ubicé en 3.33
por ciento, lo que implicé una reduccién de 1.86 puntos porcentuales respecto del
nivel que registré en el mismo mes del afio previo (Gréfica 4.1). El comportamiento
de la inflacién general estuvo influenciado en gran parte por el componente no
subyacente. Asimismo, la inflacion subyacente present6 un descenso apreciable
(Tabla 4.1).
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En el caso de créditos ya obtenidos con anterioridad, al subir las tasas de
interés, los empresarios y particulares se ven en la necesidad de pagar mas dinero a
las instituciones que les han proporcionado los recursos. Eso representa un golpe a

la economia familiar y empresarial.

Por el contrario, cuando las tasas de interés se encuentran en un nivel bajo y
estable, eso aporta confianza a los dsuarios de crédito para acercarse a las
instituciones financieras y solicitar recursos. Eso resulta en mayor consumo e

inversién y por lo tanto mayor crecimiento.

Ahora bien, La interrogante de si los cambios en las tasas de interés
nominales® suponen cambios en las tasas de interés reales o reflejan variaciones de

la inflacién esperada, es uno de los principales problemas de la economia monetaria.

Segun el efecto Fisher, cambios en las tasas de interés nominales de corto
plazo reflejan cambios en Ila inflacién esperada. La demostracién de este efecto
dependera, en gran medida, de la situacion por la que esté atravesando la economia
y la percepcién de los agentes sobre la misma. Asimismo, para Lanne (2001) la
evolucién de la tasa de interés nominal es una sefal, con base en la cual, los

agentes econoémicos formulan sus expectativas sobre la inflacion futura.

Carmichael y Stebbing (1983) indican que el agente prestara mas atencién a
la sustitucién entre dinero vy titulos (activos financieros) cuando la inflacién es alta, y
esto es determinante para que la inflacién tenga algin efecto sobre la tasa de interés
nominal. Sefialan también que la Hipétesis de Fisher Inversa, es decir, la relacién
entre la inflacién y la tasa de interés real, se verifica en paises con baja 0 moderada

inflacion.

En la presente tesis se estudia el efecto que tienen sobre la inflacién las
tasas de interés de CETES a 91 dias ya que son instrumentos de deuda

% La tasa de interés nominal es igual a la tasa real mas la inflacién.
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gubernamental denominado en moneda nacional, emitidos por la Tesoreria de la
Federaciéon con un doble propésito: financiar el gasto publico y regular flujos
monetarios. Son titulos de crédito al portador que consignan la obligacion del

gobierno Federal a pagar su valor nominal al vencimiento. Su rendimiento esta en

funcién a la tasa de descuento a que se compren. Son colocados semanalmente por

Banco de México mediante subastas®.

Por otra parte, al emplear estas tasas permite analizar mas claramente el

efecto que la politica monetaria tiene en las expectativas y el efecto de éstas en las

tasas monetarias nominales que marcan pautas para las tasas de interés de los otros

mercados.
Grafica 6.5
INFLACION Y TASAS DE INTERES
PERIODO 1980 - 2005
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VIl. ANALISIS DE DATOS

En esta parte del trabajo se presentan los analisis de las variables descritas
en el capitulo que antecede, en donde ademas de plasmar los resultados tal como

los arroja el sistema utilizado (excel) se realiza la interpretacion de éstos.

Considerando la base de datos' numéricos arriba sefialada y aplicando el
analisis de regresién lineal de donde se obtienen los coeficiente de correlacion y de
determinacion R? de cada una de las variables de estudio, se comprueba la
interdependencia, o no, existente entre cada una de las variables con la inflacion

Para efectos de este trabajo primeramente se analiza de manera general el
periodo de 1983 al 2005, de acuerdo a como se indicé en la problematica y
posteriormente de disgregan los datos por periodos presidenciales quedando de la
siguiente manera:

e 1983-1988 —periodo del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado-.

e 1989-1994 —teniendo como Presidente de la Republica a Carlos Salinas de
Gortari-.

e 1995-2000 —del Presidente Ernesto Zedillo Ponce de Leén- y por Ultimo
e 2001-2005 -del actual Presidente de la Republica Vicente Foz Quezada-.

La base de datos estadisticos utilizada es la que a continuacién se detalla y

posteriormente se relaciona la fuente de la informacion:
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Fuente ' Banco de México. www.banxico.org.mx. Indice Nacional de Precios al Consumidor

> Inflacién anual (diciembre).
2 Banco de México. www.banxico.org.mx. Producto Interno Bruto Total > Precios

constantes > calculo anual.
® INEGI. “Documento Metodoldgico de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano”

http://www.ineqi.qob.mx/est/cor;tehidos/espanol/metodoloqias/encuestas/hoqares/

metodeneu.pdf.

INEGI. Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo. Empleo y desempleo >
Encuesta nacional de ocupacion y empleo (ENOE) > Nacional > Tasa de

desocupacion, serie unificada. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx

Esta informacién corresponde al periodo 1973-1984 para ECSO (Encuesta
Continua sobre Ocupacion); 1985-1997 a la ENEU (Encuesta Nacional de Empleo
Urbano); de 1998 a 2004 ENE (Encuesta Nacional de Empleo) y partir de enero
de 2005 a la ENOE (Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo)

*INEGI. http:/dgcnesyp.inegi.gob.mx. Finanzas pablicas e indicadores monetarios y

bursatiles > Indicadores bursétiles y financieros > Cotizacion del délar en el
mercado cambiario nacional >Tipo de cambio interbancario.
®INEGI. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx. Finanzas publicas e indicadores monetarios y

bursatiles > Indicadores bursatiles y financieros > Tasas de rendimiento en
instrumentos del mercado primario > Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(CETES). Unidad de Medida: Tasas anualizadas. CETES a 91 dias.

Periodo 1980 — 2005

7.1 Inflacion vs Producto Interno Bruto (periodo 1980-2005)

Los datos de la tabla 7.1 reflejan un escaso ajuste de los datos al modelo de

regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinaciéon R*2 el cual indica que el

0.4351% (43.51%) de la variacion del modelo esta explicada por la inflacion.
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Tabla 7.1

Inflacién y Producto Interno Bruto (PIB)
Periodo 1980 - 2005
Resumen ‘
Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion
multiple 0.659652466
Coeficiente de
determinacion RA2 0.435141376
R"2 ajustado 0.4116056
Error tipico 197743.4132
Observaciones 26
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados de F

Regresion 1 7.22946E+11 7.22946E+11 18.48850768 0.000246409
|Residuos 24 9.38459E+11 39102457483
Total 25 1.66141E+12

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad
Intercepcion 1431985.493 53255.10492 26.88916856 1.97855E-19
\Variable X 1 -4380.232895 1018.699923 -4.299826471 0.000246409

De acuerdo al resultado de la grafica 7.1, la ecuacién proveniente del analisis
del Producto Interno Bruto con respecto a la inflacién es: y=-4380.2x + 1E+06, es

decir:
Producto Interno Bruto = (- 4380.2) (inflacion)+ 1431985.493

Esto es, el coeficiente de correlacién obtenido indica que existe una relacién
del 0.6596 (65.96%) entre estas dos variables, es decir, muestra un bajo grado de

dependencia del cambio en el PIB debido a la inflacion.
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Gréfica 7.1

INFLACIONIvs PIB ANUAL
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7.2 Inflacién vs tasa de desempleo (periodo 1980-2005)

Los datos que se detallan en la tabla 7.2 reflejan un ajuste pobre de los datos
al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién RA2 el cual
indica que el 0.2099% (20.99%) de la variacién del modelo esta explicada por la

inflacion.

La ecuacion resultante del analisis de la tasa de desempleo con respecto a la

inflacion, segun la grafica 7.2, es: y = 0.0152x + 3.5621, es decir:

Tasa de desempleo =0.0152 (inflacién)+ 3.5621
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Esto quiere decir que el coeficiente de correlacion obtenido, indica que existe
una relacion del 45.82% (0.4581) entre la inflacién y la tasa de desempleo, en otras

palabras, no muestra un grado de dependencia de! cambio en la tasa de desempleo

a la inflacion.
Tahla 7.2
Inflacion y Tas;a de desempleo
Periodo 1 980 — 2005
Resumen
Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién
maltiple 0.458182268
Coeficiente de
determinacion R*2 0209930991
RA2 ajustado 0.177011449
Error tipico 1.166404721
Observaciones 26
ANALISIS DEE VARIANZA
Grados Sumade Promedio de Valor

de libertad cuadrados los cuadrados critico de F
Regresion 1 8.67603526 8.676035264 6.377093301 0.01857614
Residuos 24 32.6519994 1.360499973
Total 25 41.3280346

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad
Intercepcion 3.562096283 0.31412933 11.33958517 3.9972E-11
\ariable X 1 0.015174168 0.00600888 2.525290736 0.01857614
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Grafica 7.2

INFLACION VS TASA DE DESEMPLEO
(PERIODQ 1980 - 2005)
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7.3 Inflacién vs tipo de cambio (periodo 1980-2005)

Como puede observarse, los datos de la tabla 7.3 reflejan poco ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion R2,
el cual indica que el 35.23% de la variacién del modelo de regresién esta explicada

por la inflacién.
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Tahla 7.3

Inflacién y Tipo de Cambio

Periodo 1980 - 2005
Resumen ‘

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlacion

maltiple 0.593577507
g;zfrlri:?nn;gig: RA2 0.352334257
RA2 ajustado 0.325348184
Error tipico 3.442152666
Observaciones 26
ANALISIS DE VARIANZA
Grados Suma de Promedio de Valor
de libertad cuadrados los cuadrados critico de F
Regresion ' 1 154.6947027 154.6947027 13.05615164 0.001390701
Residuos 24 284.3619595 11.84841498
L|'ota| 25 439.0566622

Coeficientes  Error tipico  Estadfsticot Probabilidad

Intercepcion 7.378950106 0.927020518 7.959856294 3.44951E-08
Variable X 1 -0.064074019 0.01773268 -3.613329717 0.001390701
Grafica 7.3
INFLACION vs TIPO DE CAMBIO
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La ecuacion resuitante del analisis del tipo de cambio con respecto a la
inflacién es: y = -0.0641x + 7.379 (Gréfica 7.3), es decir:

Tipo de cambio = (-0.0641) (inflacién)+ 7.379

Esto quiere decir que el coeficiente de correlaciéon en este caso, indica que
existe una relacién del 59.35% entre la inflacion y el tipo de cambio, es decir,

muestra un grado de dependencia del cambio en el tipo de cambio a la inflacién.
7.4 Inflacion vs tasa de interés (periodo 1980-2005)

Los datos que se detallan en la tabla 7.4 refiejan un alto ajuste de los datos
al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion R*2, el cual

indica que el 85.78% de la variacién del modelo esta explicada por la inflacién.

Tabla 7.4

Inflacion y Tasa de Interés (CETES a 91 dias)
Periodo 1980 - 2005

Resumen

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlacion

multiple 0.926156823
Coeficiente de determinacion

RA2 0.857766461
RA2 ajustado 0.851840064
Error tipico 9.796188865
Observaciones 26

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor
libertad cuadrados [los cuadrados F critico de F
Regresion 1 13889.69107 13889.69107 144.7365736 1.18555E-11
Residuos 24 2303.167591 95.96531628
Total 25 16192.85866

Coeficientes _Error tipico  Estadistico t Probabilidad Inferior 95%
intercepcién 12.20320383 2.638252558 4.62548735 0.000107627 6.758119294
\Variable X 1 0.607142368 0.050466292 12.03065142 1.18555E-11 0.502985082
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Gréfica 7.4

INFLACION vs TASAS DE INTERES ANUAL
(PERIODO 1980 - 2005)
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La ecuacién resultante del analisis de la tasa de interés con respecto a la
inflacién es y = 0.6071x + 12.203 (Grafica 7.4), es decir:

Tasa de interés = (0.6071) (inflacién)+12.203
Esto significa que el coeficiente de correlaciéon obtenido indica que existe una
relacion del 92.61% entre la inflacién y la tasa de interés, en otra palabras, muestra

un alto grado de dependencia de un cambio en la tasa de interés debido a la

inflacion.
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Periodo 1983 - 1988
7.5 Inflacién vs Producto Interno Bruto!(periodo 1983-1988)
|
Las cifras que se muestran en [a'tabla 7.5 reflejan un ajuste casi nulo de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion RA2,

el cual indica que el 2.33% de la variaciéﬁ del modelo esta explicada por la inflacién.

Tabla 7.5

Inflacion y Producto Interno Bruto
Periodo 1983 — 1988

Resumen

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlacién

multiple 0.15294271
Coeficiente de determinacion
RA2 0.023391473
RA2 ajustado -0.220760659
Error tipico 23078.93258
Observaciones 6
ANALISIS DE VARIANZA X
Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 1 51030342.2 51030342.18 0.095806956 0.772374712
Residuos 4 2130548516 532637129.1
Total 5 2181578859

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad

Intercepcion 1030055.12 24070.6241 42.79303744 1.7827E-06
Variable X 1 -79.06686835 255.444182 -0.309526988 0.772374712
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Gréfica 7.5
|

INFLACION VS PRODUCTO INTERNO BRUTO
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La ecuacion resultante del analisis del producto interno bruto con respecto a
la inflacién en el periodo 1983 a 1988, segun la grafica 7.5, es: y = -79.067x +
1,030,055.12, es decir:

Producto Interno Bruto = (- 79.067) inflacion) +1,030,055.12

Esto significa que el coeficiente de correlacién obtenido, indica que existe
una relacién del 15.29% entre la inflacion y el producto interno bruto, es decir, en el
periodo 1983 a 1988 no muestra un grado de dependencia de un cambio en el

producto interno bruto debido a la inflacion.
7.6 Inflacién vs tasa de desempleo (periodo 1983-1988)
Las cifras que se muestran en la tabla 7.6 reflejan un ajuste casi nulo de los

datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R"2,

el cual indica que el 6.03% de la variacién del modelo esta explicada por la inflacién.
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Tabla 7.6

Inflacién y taéa de desempleo
Periodo 1983 — 1988

Resumen

Estad/sticas de la regresién
Coeficiente de correlacién

multiple 0245622616 |
Coeficiente de
determinacion RA2 0.060330469
R”2 ajustado -0.174586913
Error tipico 1.160036669
Observaciones 6
IANALISIS DE VARIANZA
Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 1 0.345593039 0.345593039 0.256815688 0.63897534
Residuos 4 5.382740295 1.345685074
Total 5 5.728333333

Coeficientes  Error tipico  Estadistico t Probabilidad
Intercepcion 5.680876075 1.209882933 4.695393181 0.009340271
ariable X 1 -0.00650673 0.012839615 -0.506769857 0.63897534

La ecuacion resultante del analisis de la tasa de desempleo con respecto a la
inflacién en el periodo 1983 a 1988, segun la grafica 7.6, es: y = -0.0065x + 5.6809,

es decir:
Tasa de desempleo = (-0.0065) (inflacién)+5.6809

Esto quiere decir, que el coeficiente de correlacién obtenido indica que existe
una relacién del 24.56% entre la inflacién y la tasa de desempleo, durante el periodo
1983 a 1988, en otra palabras, no muestra un grado de dependencia del cambio en

la tasa de desempleo a la inflacién.
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Gréfica 7.6
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7.7 Inflacién vs tipo de cambio (periodo 1983-1988)

datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R*2 el

cual indica que el 16.62% de la variacion del modelo de regresién esta explicada por

la inflacién.

es decir:

una relacién del 40.77% entre la inflacién y el tipo de cambio, en otra palabras, no

124

Tipo de cambio = (0.0097) (inflacién)+0.2193

Los datos que se muestran en la tabla 7.7 reflejan un escaso ajuste de los

La ecuacién resultante del andlisis del tipo de cambio con respecto a la
inflacién en el periodo 1983 a 1988, segun la grafica 7.7, es: y = 0.0097x + 0.2193,

Esto significa, que el coeficiente de correlacién obtenido indica que existe




muestra una correlacion un cambio del tipo de cambio con la inflacién, por lo menos
durante el periodo de 1983 a 1988.

Tal?la 7.7

Inflacion y tipo de cambio
Periodo 1983 —- 1988

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

multiple 0.407754598
Coeficiente de determinacion

RA2 0.166263812
RA2 ajustado -0.042170235
Error tipico 0.976343994
Observaciones 6

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 1 0.76038719 0.76038719 0.79768068 0.42226552
IResiduos 4 3.812990382 0.953247595
Total 5 4.573377572

Coeficientes _ Error tipico  Estadfstico t Probabilidad

Intercepcion 0219288469 1.018297065 0.215348228 0.840030495
Variable X 1 0.009651564 0.010806453 0.893129711 _0.42226552
Gréafica 7.7
INFLACION VS TIPO DE CAMBIO
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7.8 Inflacidn vs tasa de interés (period? 1983-1988)

Los datos que se detallan en la tabla 7.8 reflejan un alto ajuste de los datos
\
al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién RA2, el cual

|
indica que el 83.75% de la variacién del modelo esta explicada por la inflacién.

La ecuacion resultante del analisis de la tasa de interés con respecto a la
inflacion en el periodo 1983 a 1988, segln la grafica 7.8, es: y = 0.455x + 31.932, es
decir:

Tasa de interés =(0.455) inflacion)+ 31.932

Es decir, el coeficiente de correlaciéon obtenido indica que existe una relacién
del 91.52% entre la inflacion y la tasa de interés, en otra palabras, durante el periodo
1983 a 1988, muestra un excelente grado de dependencia de un cambio en la tasa

de interés debido a la inflacién.

Tabla 7.8

Inflacion y tasa de interés
Periodo 1983 — 1988

Resumen

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlaciéon

multiple 0.915194627
Coeficiente de determinacién

RA2 0.837581205
RA2 ajustado 0.796976506
Error tipico 9.051210325
Observaciones 6

IANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion "~ 1 1689.911429 1689.911429 20.62769159 0.010482969
Residuos 4 3276976334 81.92440835
Total 5 2017.609062

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad
Intercepcion 31.93238009 9.440136842 3.382618348 0.027718298
\/ariable X 1 0.455000914 0.100181367 4.541771855 0.010482969
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Grafica 7.8
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Periodo 1989 - 1994
7.9 Inflacién vs Producto Interno Bruto (periodo 1989-1994)

Las cifras que se muestran en la tabla 7.9 reflejan un buen ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion R"2,
el cual indica que el 65.14% de la variacion del modelo esta explicada por la

inflacién.

La ecuacién resultante del analisis del producto interno bruto con respecto a
la inflacién en el periodo 1989 a 1994, segun la gréafica 7.9, es: y = -7594.1x +
1,323,388.664, es decir:

Producto Interno Bruto = (- 7594.1) inflacién) + 1,323,388.664
Esto significa que el coeficiente de correlacion obtenido indica que existe una
relacién del 80.71% entre la inflacion y el producto interno bruto, es decir, en el

periodo de 1989 a 1994 muestra un buen grado de dependencia de un cambio en el

producto interno bruto debido a la inflacion.
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Tabla 7.9

N

|
Inflacién y Producto Interno Bruto

Periodo 1989 — 1994

Resumen

Estadisticas de la regresién

mltiple

Coeficiente de correlacién

Coeficiente de

0.807112566

determinacién R*2 0.651430694
R*2 ajustado 0.564288367
Error tipico 53850.41301
Observaciones 6
IANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de £ Valor
libertad cuadrados los cuadrados critico de F
Regresién 1 21677896785 21677896785 7.475479712 0.052220101
Residuos 4 11599467925 2899866981
Total 5 33277364710
Coeficientes Erro; tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcion 1323388.664 49340.43987 26.82158221 1.14868E-05 1186397.358
7 ariable X 1 -7594.14153 2777.532524 -2.734132351 0.052220101 -15305.82408
Gréfica 7.9
INFLACION ANUAL VS PRODUCTO INTERNO BRUTO
(PERIODO 1989-1994)
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7.10 Inflacién vs tasa de desempleo;(periodo 1989-1994)

Las cifras que se muestran en l? tabla 7.10 reflejan un buen ajuste de los

datos al modelo de regresién lineal de apuerdo al coeficiente de determinacién R"2,

el cual indica que el 58.68% de la variacion del modelo esta explicada por la

inflacion.
Tabla 7.10
Inflacién y tasa de desempleo
Periodo 1989 — 1994
IResumen

Estadsticas de la regresién

Coeficiente de correlacion

multiple 0.76605227
ggzeﬁmente de determinacién 0 58683607
R”2 ajustado 0.48354509
Error tipico 0.33322336
Observaciones 6
ANALISIS DE VARIANZA
Gradosde Sumade Promedio de Valor

F

libertad cyadrados los cuadrados critico de F

Variable X 1

Regresién 1 0.63084878 (.63084878 5.681387333 0.075695153
Residuos 4 0.44415122 0.111037805
Total 5 1.075

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcion o 4.10150974 0.30531589 13.43365944 0.000177623 3.253815162

-0.04096687 0.01718722 -2.383566096 0.075695153 -0.088686329

La ecuacién resultante del analisis de la tasa de desempleo con respecto a la

inflacion en el period.o 1989 a 1994, segun la grafica 7.10, es: y = -0.041x + 4.1015,

es decir:
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Tasa de desempleo = (10.041)(inflacion) + 4.1015

Es decir, el coeficiente de correlaciéon obtenido indica que existe una relacién
del 76.60% entre la inflacién y la tasa de desempleo, durante el periodo 1989 a 1994,

en otra palabras, se muestra un buen grado de dependencia del cambio en la tasa de
desempleo a la inflacion.

Gréfica 7.10

INFLACION VS TASA DE DESEMPLEO
(PERIODO 1989 - 1994)
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7.11  Inflacion vs tipo de cambio (periodo 1989-1994)

Los datos que se muestran en la tabla 7.11 reflejan un escaso ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinaciéon R*2 el
cual indica que el 39.26% de la variacién del modelo de regresion esta explicada por
la inflacién.
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La ecuacién resultante del analisis del tipo de cambio con respecto a la
inflacion en el periodo 1989 a 1994, segqn la grafica 7.11, es: y = -0.0588x + 4.2785,

es decir:

Tipo de cambio = (-0.0588) (inflacion) + 4.2785

Tabla 7.11

Inflacién y tipo de cambio
Periodoi1989 - 1994

Resumen

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlacién

multiple 0.62658138
Coeficiente de determinacion

RA2 0.392604226
RA2 ajustado 0.240755283
Error tipico 0.708798609
Observaciones 6

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresién 1 1.298939458 1.298939458 2.585491986 0.183127176
Residuos 4 2.009581875 0.502395469
Total 5 3.308521333

Coeficientes  Error tipico  Estadistico t Probabilidad _Inferior 95%
Intercepciébn 4.278539912 0.649436712 6.588078303 0.002749085 2.475410797|
\Variable X 1 -0.058784736 0.036558887 -1.607946512 0.183127176 -0.16028869

Los datos y la ecuaciéon que se mencionan significan que el coeficiente de
correlaciéon obtenido, indica que existe una relaciéon del 62.65% entre la inflacion y el
tipo de cambio, en otra palabras, muestra poca correlacion un cambio del tipo de
cambio con la inflacion, por lo menos durante el periodo de 1989 a 1994.
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|
Grafica 7.11
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712 Inflacion vs Tasa de interés (periodo 1989-1994)

Los datos que se detallan en la tabla 7.12 reflejan un escaso ajuste de los
datos al modelo de regresién lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R*2,
el cual indica que el 54.48% de la variacion del modelo esta explicada por la

inflacion.

La ecuacion resultante del analisis de la tasa de interés con respecto a la
inflacién en el periodo 1989 a 1994, seguln la grafica 7.12, es: y = 1.0743x + 7.1857,

es decir:
Tasa de interés = (1.0743)(inflacién) + 7.1857

El coeficiente de correlacién obtenido indica que existe una relacion del
73.81% entre la inflacion y la tasa de interés, es decir, durante el periodo 1989 a
1994, muestra un ligero grado de dependencia de yn cambio en la tasa de interés

debido a la inflacién.
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Tabla 7.12

Inflacién y tasa de interés
Periodo 1989 — 1994

Resumen

Estadlsticas de la regresién

Coeficiente de correlacion
multiple 0.738152407
Coeficiente de determinacion
RA2 0.544868977
RA2 ajustado 0.431086221
[Error tipico 9.518217258
Observaciones 6
ANALISIS DE VARIANZA
Gradosde  Symade  Promedio de Valor
libertad cu Edrados los cuadrados F critico de F
‘ 4.78867797
Regresion 1 433.8372712 433.8372712 1 0.093869562
Residuos 4 362.3858391 90.59645978
Total 5 796,2231103
Coeficientes Error tipico  EstadlIstico t Probabilidad Inferior 95%
) 0.45626168
Intercepcion 7.185707732 8.721066378  0.82394829 5 -17.02790448
0.09386956
Variable X 1 1.074319712 0.490936959 2.188304817 2 -0.288742628
Grafica 7.12
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Periodo l1995 - 2000

7.13 Inflacion vs Producto Interno B‘ruto (periodo 1995-2000)

Las cifras que se muestran en la tabla 7.13 reflejan un buen ajuste de los

datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R*2,

el cual indica que el 75.71% de la variacién del modelo esta explicada por la

inflacién.
Tabla 7.13
Inflacion y Producto Interno Bruto
Periodo 1995 - 2000
Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0.870170945
Coeficiente de
determinacion RA2 0.757197473
RA2 ajustado 0.696496841
Error tipico 76053.47439
Observaciones 6
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor

libertad cuadrados los cuadrados F critico de F

Regresién 1 72152945046 72152945046 12.47429311 0.024189203
Residuos 4 23136523865 5784130966
Total 5 95289468911

Coeficientes  Error tipico __Estadlstico t _Probabilidad Inferior 95%
Intercepcion 1583267.896 57692.98613 27.44298747 1.04855E-05 1423086.155
\Variable X 1 -7617.132416 2156.669186 -3.531896531 0.024189203 -13605.01842

Asimismo la ecuacién resultante del analisis del producto interno bruto con

respecto a la inflacién en el periodo 1995 a 2000, segun la grafica 7.13, es: y = -
7617.1x + 1,583,267.896, es decir:
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Producto Interno Bruto = (- 7é17.1) (inflacion)+1,583,267.896

El coeficiente de correlacién obtenido indica que existe una relacion del
87.01% entre la inflacion y el producto interno bruto, es decir, en el periodo de 1995 a
2000 muestra un grado de dependencia de un cambio en el producto interno bruto

debido a la inflacién.

Grafica 7.13
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7.14 Inflacion vs tasa de desempleo (periodo 1995-2000)

Las cifras que se muestran en la tabla 7.14 reflejan un buen ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R2,
el cual indica que el 78.48% de la variacion del modelo esta explicada por la

inflacion.
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\
La ecuacién resultante del analisis de la tasa de desempleo con respecto a la

inflacién en el periodo 1995 a 2000, segfgn la grafica 7.14, es: y = 0.1166x + 1.6712,
es decir:

Tasa de desempleo = (0.1166) (inflacién)+1.6712

Los datos anteriores muestran que el coeficiente de correlacién obtenido
reflejan que existe una relacion del 88.59% entre la inflacion y la tasa de desempleo,
durante el periodo 1995 a 2000, en otra palabras, se muestra un buen grado de

dependencia del cambio en la tasa de desempleo a la inflacién.

Tabla 7.14

‘Inflacion y tasa de desempleo
Periodo 1995 - 2000

Resumen

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién

multiple 0.885908076
Coeficiente de determinacion
RA2 0.784833119
R#2 ajustado 0.731041398
Error tipico 1.076417046
Observaciones 6
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion ' ‘ "1 16.90530537 16.90530537 14.59022157 0.018782885
Residuos 4 4634694627 1.158673657
Total 5 21.54

Coeficientes Error tipico  Estadlsticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcién 1.671195264 0.816553276 2.046645714 0.110108953 -0.59592478
\Variable X 1 0.116593942 0.030524253 3.819714854 0.018782885 0.031844854
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Gréfica 7.14

INFLACION Y TASA DE DESEMPLEO
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7.15 Inflacién vs tipo de cambio (periodo 1995-2000)

Los datos que se muestran en la tabla 7.15 reflejan un escaso ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion R*2 el
cual indica que el 51.81% de la variacién del modelo de regresién esta explicada por

la inflacién.

La ecuacidon resultante del analisis del tipo de cambio con respecto a la
inflacién en el periodo 1995 a 2000, segun la gréfica 7.15, es: y = -0.0459x + 9.847,

es decir:

Tipo de cambio = (-0.0459) (inflacién)+9.847

Lo anterior significa que el coeficiente de correlaciéon obtenido indica que
existe una relacién del 71.98% entre la inflacion y el tipo de cambio, en otra palabras,
muestra buena correlacion de un cambio del tipo de cambio con la inflacién, por lo

menos durante el periodo de 1995 a 2000.
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Tabla 7.15

-

Inflacion y {ipo de cambio
Periodo 1995 - 2000

Resumen

Estadlsticas de la regresién
Coeficiente de correlaciéon

multiple 0.719820869
Coeficiente de determinacion

R"2 0.518142083
R"2 ajustado 0.397677603
Error tipico 0.780805146
Observaciones 6

|ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor
libertad cyadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 1 2.622256631 2.622256631 4.301202194 0.106753438
Residuos 4 2.438626702 0.609656676
Total 5 5.060883333

Coeficientes Errortipico  Estadlsticot Probabilidad Inferior 35%

Intercepcion 9.847010055 0.592306674 16.62485076 7.66861E-05 8.202499684
‘Nariable X 1 -0.04592002 0.022141505 -2.07393399 0.106753438-0.107394821
Grafica7.15
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7.16  Inflacién vs tasa de interés (periodo 1995-2000)

Los datos que se detallan en la tabla 7.16 reflejan un excelente ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién RA2,

el cual indica que el 97.88% de la variacion del modelo esta explicada por la

inflacion.
Tabla 7.16
Inflacion y iasa de interés
Periodo 1995 — 2000
Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlaciéon 0.98937562

multiple

gggﬁmente de determinacion 0 97886412
R*2 ajustado 0.97358015
Error tipico 1.85963989
Observaciones 6

IANALISIS DE VARIANZA

Gradosde Sumade Promedio de E Valor

libertad cuadrados los cuadrados critico de F

Regresion 1 640.648435 640.6484353 185.2516413 0.000168717
Residuos 4 13.833042 3.458260509
Total 5 654.481477

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcion - 11.670698 1.41069398 8.273018923 0.001165022 7.753975463
‘\ariable X 1 0.71775191 0.05273432 13.61071788 0.000168717 0.571337674

La ecuacién resultante del andlisis de la tasa de interés con respecto a la
inflacién en el periodo 1995 a 2000, segln la grafica 7.16, es: y = 0.7178x + 11.671,

es decir:

Tasa de interés = (0.7178) (inflacion) +11.671
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Es decir, el coeficiente de correlacién obtenido indica que existe una relacion
del 98.93% entre la inflacion y la tasa de interés, es decir, durante el periodo de 1995
a 2000, muestra un alto grado de dependencia de un cambio en la tasa de interés
debido a la inflacién. '

Grafica 7.16
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Periodo 2001 - 2005
7.17 Inflacién vs Producto Interno Bruto (periodo 2001-2005)
Las cifras que se muestran en la tabla 7.17 reflejan un escaso ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R*2,
el cual indica que el 8.89% de la variacion del modelo esta explicada por la inflacién.
La ecuacion resultante del analisis del producto interno bruto con respecto a

la inflacién en el periodo 2001 a 2005, segln la grafica 7.17 es: y = -24867x +
1,780,422.858, es decir:
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El coeficiente de correlacion obtenido indica que existe una relacion del
29.82% entre la inflacién y el producto intérno bruto, es decir, en el periodo de 2001 a
2005 no muestra un grado de dependencia de un cambio en el producto interno bruto

Producto Interno Bruto = (- 24867) (inflacion) + 1,780,422.858

debido a la inflacién.

Tabla 7.17

Inflacién y Producto Interno Bruto

Resumen

Periodo 2001-2005

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién

multiple 0.298270386
Coeficiente de determinacion
RA2 0.088965223
R72 ajustado -0.214713036
Error tipico 71312.07579
Observaciones 5
JANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade  Promedio de Valor

libertad cuadrados los cuadrados F critico de F

Regresion 1 1489816318 14898163180.292958815 0.62593904
Residuos 3 15256236460 5085412153
Total 4 16746052778

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
lintercepcién 1780422.858 215638.79 8.256505510.003720573 1094163.344)
Variable X 1 -24866.96171 45943.00953 -0.5412567 0.62593904 -171078.2598
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Gréfica 7.17
|
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7.18 Inflacion vs tasa de desempleo (periodo 2001-2005)

Las cifras que se muestran en la tabla 7.18 no reflejan un ajuste de los datos
al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién RA2, el cual

indica que el 0.90% de la variacion del modelo esta explicada por la inflacién.

La ecuacion resultante del analisis de la tasa de desempleo con respecto a la
inflacién en el periodo 2001 a 2005, segln la grafica 7.18 es: y = -0.0571x + 3.5949,

es degcir:

Tasa de desempleo = (- 0.0571)(inflacién)+ 3.5949

Lo anterior significa que el coeficiente de correlacién obtenido, indica que
existe una relacién del 9.52% entre la inflacién y la tasa de desempleo, durante el
periodo de 2001 a 2005, en otra palabras, no muestra ningiin grado de dependencia

del cambio en la tasa de desempleo a la inflacion.

142



Tabla 7.18
|

Inflacién y tasa de desempleo
Periodo 2001-2005

Resumen

Estadlsticas de la regresién

Coeficiente
multiple

de correlacion

Coeficiente de determinacién

0.095279985

RA2 0.009078276
R*2 ajustado -0.321228966
Error tipico 0.53433845
Observaciones 5
IANALISIS DE VARIANZA .
Grados de Sumade Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresiéon 1 0.007847261 0.007847261 0.027484337 0.87886956
Residuos 3 0.856552739 0.28551758
Total 4 0.8644
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%
Intercepcién 3.594923546 1.615772583 2.224894508 0.112529451 -1.547190765
\Variable X 1 -0.057070992 0.34424908 -0.165784008 0.87886956 -1.152626234
Grafica 7.18
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7.19 Inflacién vs tipo de cambio (pe+iodo 2001-2005)

Los datos que se muestran en la tabla 7.19 no reflejan un ajuste de los datos
al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacion R*2.
|
El coeficiente de correlacion obtenido indica que existe una relacion del
2.55% entre la inflacién y el tipo de cambio, en otra palabras, no muestra correlacién
de yun cambio del tipo de cambio con la ierlacién, por lo menos durante el periodo de
2001 a 2005.

Por otro lado, la ecuacién resultante del andlisis del tipo de cambio con
respecto a la inflacién en el periodo 2001 a 2005, segun la gréafica 7.19, es: y = -

0.028x + 10.669, es decir:

Tipo de cambio = (-0.028)(inflacién)+10.669

Tabla 7.19

Inflacién y tipo de cambio
Periodo 2001-2005

Resumen

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlaciéon

miltiple 0.025559428
Coeficiente de determinacion
RA2 0.000653284
R*2 ajustado -0.332462288
Error tipico 0.980676446
Observaciones 5
IANALISIS DE VARIANZA
Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 10.001886074 0.001886074 0.001961134  0.96746027
Residuos 32.885178874 0.961726291
Total 42.887064948

Coeficientes __Error tipico _ Estadistico t Probqbilidad lnfen‘or 95%
Intercepcion 10.669159592.965442806 3.597830167 0.03681862 1.231788231
\Variable X 1 -0.027979230.631803615 -0.044284695 0.96746027 -2.038662198

144



Grafica 7.19
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7.20 Inflacién vs tasa de interés (periodo 2001-2005)
Los datos que se detallan en la tabla 7.20 reflejan un escaso ajuste de los
datos al modelo de regresion lineal de acuerdo al coeficiente de determinacién R"2,
el cual indica que el 7.97% de la variaciéon del modelo esté explicada por la inflacion.
La ecuacion resultante del andlisis de la tasa de interés con respecto a la
inflacién en el periodo a 2001 a 2005, segln la grafica 7.20, es: y = -0.8468x +

12.459, es decir:

Tasa de interés = (- 0.8468)(inflacion)+ 12.459

Esto es, el coeficiente de correlacién obtenido indica que existe una relacion
del 28.23% entre la inflacién y la tasa de interés, es decir, durante el periodo de 2001

145



a 2005, muestra un alto grado de dependencia de un cambio en la tasa de interés

debido a la inflacion.

Tabla 7.20

Inflacion y tasa de interés
Periodo 2001-2005

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidon

ANALISIS DE VARIANZA

multiple 0.282379794
Coeficiente de determinacion

RA2 0.079738348
R*2 ajustado -0.227015536
Error tipico 2.577954614
Observaciones 5

Gradosde  Sumade Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F

Regresion 11.72753836 1.727538359 0.259942424  0.645299872
Residuos 3 1993755 6.645849992
Total 4 21.6650883

Coeficientes Error tipico Estadfsticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcion 12.45941599 7.79541203 1.598301146 0.208268697 -12.34908751
Variable X 1 -0.846779259 1.66085466 -0.509845491 0.645299872 -6.132364994

Grafica 7.20
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Vill. RESULTADOS, RECOMENDACIONES Y DISCUSIONES
8.1 Resultados:

Derivado de los analisis estadisticos que se detallan en el capitulo anterior, a
continuacién se presenta, en la tabla 8.1, un resumen de los resultados donde se
indica la ecuacién resultante, asi como el coeficiente de determinacién R? y el
coeficiente de correlacién, los cuales estan indicados de acuerdo a los periodos de
estudio los cuales son: de 1980 a 2005; de 1983 a 1988; de 1989 a 1994; de 1995 a
2000 y de 2001 a 2005.

Asimismo se establecen tres escenarios de predicciones en donde se
considera la situacién actual, un escenario positivo con una baja en el porcentaje de
la inflacién, y un escenario negativo donde se considera un incremento considerable
en la variacion de la inflacién. Es importante sefialar, que de acuerdo a cada
ecuacion resultante de la regresion lineal de cada una de las variables cambian los

efectos.

A efectos de presentar la explicacién de los resultados detallados en la tabla
8.1, los datos se disgregan de acuerdo al indice de correlacién que presentan las
variables de estudio con la inflacién, asi como del valor del coeficiente de correlacion,
en donde se separan por un lado, los que tienen los valores de los coeficientes bajos,
es decir, de menos del 50% (ver tabla 8.2) y por otra, los que tienen los valores de

los coeficientes altos, es decir, de mas de 50% (ver tabla 8.3).
Adicionalmente se mencionan, de manera general, las politicas
gubernamentales que prevalecian en c¢ada periodo de estudio y como se

comportaban los indicadores de cémo consecuencia de éstas.

En dltimo lugar se indican las recomendaciones a fin de crear un nuevo

marco institucional y asegurar la estabilidad de precios en nuestro pais.
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Tabla 8.1

Resumen de Resultados

S R o e e -
f{ i| Escenario % . Escendrio E Escenario i _ j Coefi cnenteg Coeficiente !
Lo Il _actual positivo | _negativo | Ecuacign. , L. RZ___ilde correlacion:
L. meacion | osae% | 250% | _sw | o

{I o ———— ' Periodo 1980- 2005 . R . x
f[Producto Interno Bruto§| 999,848.45 I 999,890. 50“ .999,649.58 ly_— -i3_89_._2x_t_\1j_£j_-9§_” _43.51 ‘Zo“ _ 65.97%
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Tabla 8.2

Datos con indices de correlacion y de determinacion R? bajos

[ﬁ — mw% Escenario Escenario f[éc;;o l ' j[é;eﬂczien.tei Coeficiente ,
- e s b, @G0 i|positivo 1| negativo, Ecuacion | | . R .llde correlaciont
| _mracion || saew | 250% i e | R
| —— o Perlod_g;ggggﬁoos iy o
{llgiage desempleo__“ 3_5.§%‘| _356%) 356% [y 0.0152x + 3.5621 Il 20. 99%|[ 45.82%!

.. _Periodo 19831968 e
]Producto Interno Brgtg” 999,997. 26;[ 999,998.02!| 999,993.67 |y =-79.067x + 1E+06|| _ 2.34%|| _ 15.20%
ib’g_gg dedesempleo | 568%i|  568% |  568% |y =-0.0065% +5.6809|  6.03%|| _ 24.56%
i[’po de cambio [ 0.22)| o.22[ﬂ__ﬂ 022)y=00007x+ 02193 || _16.63%|  40.78%
'[., o . __Periodo 2001-2005 o
IProducto Interno Bruto! | 1,999,139.60 [ 1,999,378.33 | 1,098,010.64 |y = -24867x + 2E+06 || _ _a_gt)j/ﬂ 29.83%)
[rasagegosempo | oo | ssow| __sowly=oosmsassedl| oswwl  ssou
ilTjgg de cambio | 10e7] 10.67)] 10.67 |y = -0.028x + 10,669 || __ 0.07%) 2.56%:
:I]'g§a de interés | 1243% 1244%) 1239% |y = -0.8468x + 12.450||  7.97%|  28.24%

Tabla 8.3

Datos con indices de correlacion y de determinacion R? altos
' ‘ Escenario ‘l Escenario *L Ejcenario ] flCoeﬂcientei Coef;l;r;theur]
| actual ;| _ positivo | negativo 1|  Ecuacion | R? de correlacion
L_weacion [ ssew | asow [ es | | | 3
L s e " Penodc;l1980-2005 " s nb s . §

[Producto Interno Bruto;| 999,848. 45‘| 999,890.50; I 999,649,58] ly = -4380.2x + 1E+06 EL 4351%| 65 97%}
ghm decambio | 7.38] 738l 737|ly=-0.0841x+7.379 || 3523%|  59.36%
I,Tasa de interés l 122,2%*| 1222%! 1225%! [y 0.6071x + 12,203 H 85.78% [ gzggiﬁj
l L Penodohgas 1988 |
JI§§§ de interés [ _3195%: | 3194%i 3197%!'|y = 0.455x + 31, 932 !I 83, 76% 91.52%]
. L Periodo 1989-1994 _ o o
’[Producto Interno Brutox! 999,737. z4;| 999,810, 15;| 999,392 47-[ = -7594.1x + 1E+061[ 65.14%j ) go.L%l
ingsa de desempleo _ i 410% _ 410%! 4 O%JE [y =-0.041x + 4.1015 H 5_8.6_8_f@| __ _7661%
'Ijjpggg cambio { 428 I 4.38E L _4.?_7;]y =-0.0588x + 4.2785” . 39.2@%:! 62.66%)
hagq de interés | 722% 721%; [ _ 727%|y = 1.0743x + 7.1857 :[ 54.49% 73.82%)
L _ Periodo1ees2000 ___ _ . _ ____ _._ __ |
l&ogggto Interno ggugo;’ 1,999,736.45;1 1,999,809.5751 1,g99,390.63§ |ky = -7617.1x + 2E+06 | 75.72%, 87.02%;
'lTaga de desempleo 4| 168%!| _ _ . _1§7%;[ . 1_68%!|y = 0.1166x + 1.6712 | 78.4§%jl §»8_.§§3@E
[Tipo de cambio | 985  9.85| 0.84|ly=-0.0450x + 9.847 | 51.81%I|  71.98%
}[Igg_g de interés I 170%!|  1169% L M 7_3,%\ y = 0.7178x + 11.671 I 9_7.89%,! 98.94%)|
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Como puede observarse en ‘

la tabla 8.2, los resultados del analisis
estadistico arrojan valores de los coefiCI‘entes de determinacién R? y de correlacion

multiple muy bajos, por lo tanto, se cbncluye que en esos periodos y para esas
variables econémicas no existe un ajuste de los datos al analisis de regresion lineal;
luego entonces, no existe dependencia entre las variables es decir, entre la inflacién
con el producto interno bruto, la tasa dei desempleo, el tipo de cambio y la tasa de
interés. Asi pues, no es posible construir un modelo de prediccién que nos ayude a
pronosticar tanto la inflacién en un esdenario econémico determinado, asi como
tampoco la proyeccion de algunas de las variables macroeconémicas vistas en este
estudio.

Los resultados del analisis estadistico, indicados en la tabla 8.3, arrojan
valores de los coeficientes de determinacién R2 y de correlacion muiltiple altos,
concluyendo con ello que para esas variables econémicas y para esos periodos de
tiempo existe un buen ajuste de los datos al analisis de regresion lineal. Luego
entonces, existe un grado de dependencia entre la inflacién y las variables de
estudio: producto interno bruto, tasa de desempleo, tipo de cambio y tasa de interés.
Con estos resultados, en teoria seria posible construir un modelo de prediccion que
nos pronostique tanto la inflacién en un escenario econémico determinado, asi como
la proyeccién de algunas de las variables macroeconémicas.

Sin embargo, y ain cuando existen resultados de ecuaciones que tienen
indices de correlacién y determinacién muy altos, no arrojan resuitados practicos
para el pronéstico de la inflacion tal como se puede observar en la tabla 8.4. Esto se
debe a que el modelo de estudio es deficiente en cuanto a que no determina una
relacién entre las variables de estudio. Por ejemplo, aunque se sabe que existe un
incremento en la inflacién cuando existe una devaluacién, no es por consecuencia
directa de este suceso, sino que al cambiar otra de las variables, es cuando la

inflacién aumenta.
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Tabla 8.4

Ecuaciones con Indices ﬂe correlacion muy elevados

[ j Escenario i[' Escenario ' Escenano jL J Coeﬁcientej Coeficiente

! — ..actual i positivo negativo | Ecuacién R® _||de correlacién:
|__mracion J| saen | 2sow [ e | [ ]
o ez . B
“Igs_g 2 de interés [w_w 1222% [ '1222%1|| 1225% r—o 6071x . 12.203 'L 8578% |  92.62%,
L z o : s Penodoi1983 -1988 . ... . , }
Ing_q;i_g interes «_j[_m__‘_glggf@ 3194% I-__+ 3197% [y 0.455x + 31,932 ] 83.76%,5E~ 91.52%|
'[ e Penodo1989 1994 . oL

Producto Interno Bruto |  999,737.24 | 999,810.15|] _999,392.47 |y = -7594.1x + 1E+06 65.14% 80.71%
| I [ | 90930247 | wel|_ estanll  e07

! .. Periodo;1995-2000 '

A L T Y [ s &

lProducto Interno Bruto | 1,999,736.45 l 1,009,809.57 | 1,099,390.63! ly =-7617.1x + 2E+0_JL 75.72%| l— 87.02%

’Ilasa de desempleo »JL _1§*8_/9”,[ . 167%, y = 01166x+16_j_gj[__ 781§_%Jr 88.59%
y=o7mmex+ 11671) orsewl| 9894w

i
{'Lag-_x_dq interés JL . W170% l 1169%: l .. NT3%

168%

8.2 Politicas econdémicas

Los andlisis anteriores revelan que el problema de la inflacién en México esta
asociado en parte con la fragilidad institucional y la falta de un compromiso por
alcanzar la estabilidad de precios. Por ejemplo, hasta 1995, la politica monetaria
estuvo principalmente subordinada a la estrategia de incrementar el crecimiento
econémico mediante el gasto publico o la depreciacién cambiaria. Como resultado, el
pais nunca logré alcanzar la estabilidad de precios en periodos prolongados. Los
aparentes beneficios de corto plazo sobre el producto desaparecieron rapidamente
con crisis fiscales o de balanza de pagos y finalmente por una elevada inflacién. La
recurrencia en estos eventos resulté en una debilidad continua de las instituciones y

en la pérdida de credibilidad en las autoridades fiscales y monetarias.

Durante la década de los ochenta, cuando la inestabilidad de precios alcanzé
niveles nunca observados. En dos afios —1987 y 1988—, la variacion acumulada en
los precios casi igualé a la registrada entre 1945 y 1972. Lo anterior reflej6 la

inexistencia de un compromiso por la estabilidad. Incluso tras la crisis de 1982, los
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diversos programas econémicos inmediat;amente aplicados no consideraron como un

objetivo la estabilidad en el nivel general de precios.

De 1988 a 1993, el combate a la inflacién aumento paulatinamente su
importancia relativa como propésito manifiesto del gobierno. Durante ese periodo, la
variacién anual en los precios se redujo de 52% a 8%. Sin embargo, en 1994, a
pesar de la autonomia del banco centra‘l y un objetivo explicito de estabilidad de
precios, se comprometioé la meta. Después de la crisis de 1995, con la adopcién de
un esquema de objetivos de inflacién, explicitos a partir de 1998, el Banco de México
ha fortalecido su tarea por la estabilidad de precios y, por primera vez, se ha

comprometido a una rendicién de cuentas por la conduccién de su politica monetaria.

El aumento sostenido de los precios ha tenido claras consecuencias
negativas sobre el bienestar de la poblacién. No ha sido casual que la mayor
expansion promedio anual del ingreso por habitante (2.9%) en el pais se haya
registrado durante la década de mayor estabilidad de precios, esto es, en los afios
sesenta, y la menor expansién (-0.1%) durante la mas inestable: los afios ochenta.
Un analisis con mayor detalle para los periodos anteriores y abarcando los afios
noventa permite entender mejor los efectos de la inflacién sobre el PIB por habitante,
el consumo y la inversién. En el siguiente Tabla se puede apreciar la estrecha

relaciéon negativa de estas variables con los incrementos sostenidos en precios.

Tabla 8.5

Inflacién y Bienestars arlacion 9 promaedio anual

1983-1988 1963-1924 1985-2000

Deflactor implicito PIB 83.8 18.3 211
PIB por hebitante -1.3 1.7 0.9
Consumo privado 0.1 4.8 2.7
Irversion privada 0.1 7.6 8.8

Fuente: BBVA Bancomer con clatos de INEGI
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Politica Monetaria

Aun después de adoptar el régimen de libre flotacién, a partir de 1996 el
descenso en la variacién en los precios ha ido de la mano del comportamiento del
peso frente al délar. En la siguiente gtréfica se observa como las ganancias o
pérdidas en la tasa de inflacion respectd al afo precedente estan relacionadas de-
manera positiva con la depreciacioén del tipo de cambio. De hecho, el coeficiente de
correlacion entre ambas variables es de 0.7 (Ver tabla 8.1).

Tabla 8.6

Inflacion y Tipo de Cambio

N 10
—
Tpo do oambid, var, %
15 A anual dal pestifdélar 5
10 —_— g 0

Ver. da fa inflanion rospacto al
5 // afo PMW X
VAN /
L -10
/ \// \/
1987 1669 ]} 2000 2001 2002
Fuente: BBVA Bancomsr con datoa ds Banco de Méxioo

[=]

La explicaciéon del contagio cambiario a los precios en México se encuentra
en la conduccion de la politica monetaria (Sanchez, 2002). Esto ocurre por dos
circunstancias: primero, el Banco de México sigue la regla de “no crear excedentes ni
faltantes de liquidez”, lo cual implica un acomodo de cualquier demanda nominal de
base monetaria; segundo, si la depreciacién del tipo de cambio se transmite a
precios, eleva la demanda nominal de dinero. Ante esto, el banco central al actuar
con su regla monetaria, acomoda el incremento nominal del circulante y valida el

impacto inflacionario de la depreciacién cambiaria.
Ademas del impacto sobre la inflacion de las fluctuaciones cambiarias,

existen otras presiones provenientes de los precios de bienes y servicios no
comerciables, administrados y concertados del sector pUblico y de los productos
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agropecuarios. Sus variaciones responden a diversos factores como las rigideces en
el mercado laboral, la politica fiscal y ciclos climaticos, pero sus condiciones no son
unicas de México. En todos los paises industrializados existe este tipo de presiones,
y sin embargo, las tasas de inflacién regiEtran niveles y volatilidad menores a las de
nuestro pais. Por ejemplo, en diciembre de 2001 la inflacién general (4.4%) fue 460
puntos base menor a la del afio anterior y se ubicd 210 puntos por debajo de la meta
oficial.

Por lo anterior, si los componentes del indice de precios responden a
movimientos en el tipo de cambio, factores fiscales, fendmenos climaticos y rigideces
del mercado laboral, el principal reto de la politica monetaria es contrarrestar tales
movimientos y asegurar el cumplimiento del objetivo de inflacién. Ciertamente, el
proceso es complejo y dificil. Durante muchos afos distintos bancos centrales han
fallado en lograrlo, pero la experiencia internacional muestra que la tecnologia y las
herramientas estan disponibles, independientemente de las caracteristicas

particulares de cada pais.

8.3 Recomendaciones

El crecimiento sostenido de la actividad econémica requiere una estabilidad
de precios permanente. En México, para lograr este objetivo, resulta indispensable
fortalecer el marco institucional y mejorar los instrumentos con los cuales opera la

politica monetaria. En particular se propone:

La estabilidad de precios debe tener un caracter permanente. Es necesario
robustecer el objetivo de combatir la inflacién por parte del Banco de México en la
Constitucién. Su responsabilidad no debe limitarse a “procurar” la estabilidad en el
poder adquisitivo de la moneda, sino también a cumplir metas estrictas de inflacion.
Por ejemplo, lograr una variacién anual en los precios menor o igual a la de nuestros

principales socios comerciales.
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Ademas, se propone que, por méndato constitucional, los poderes Ejecutivo
y Legislativo asuman un compromiso publico de combate a la inflacién mediante la
aplicacion de una estricta disciplina fiscél. Esta obligacién debe ser permanente e

independiente de quien ostente el cargo de Presidente de la Republica, Secretario de

Hacienda o Gobernador del Banco de México.

Un mandato constitucional claro y vigoroso de combate a la inflacion, con
metas definidas para el incremento anual en el nivel general de los precios, y la
responsabilidad compartida entre los distintos érganos del Estado para cumplirlas,
crearan un marco institucional adecuado para la toma de decisiones de politica
econémica congruentes y encaminadas hacia una permanente estabilidad de
precios. Ademas, la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal permitira
generar un entorno favorable para el crecimiento econémico sostenido. Bajas tasas
de interés y estabilidad cambiaria estimularan el ahorro, la inversion, el empleo y, en
tltima instancia, mejoraran la distribucién del ingreso y elevaran los niveles de

bienestar social.

1. Se propone una institucién independiente del banco central como responsable
de elaborar y publicar de manera oficial todos los indices de precios en la
economia: al consumidor, al productor y cualquier otro que el publico
demande. La metodologia para calcular los indices debera revisarse de
acuerdo con un calendario predeterminado. El plblico debera tener acceso a

la informacién asociada con su elaboraciéon en un contexto de legalidad.

La elaboracién independiente de indices de precios incrementarad la
credibilidad y la transparencia de la politica monetaria. La medida elimina los
posibles conflictos de interés surgidos cuando una institucién mide su desemperio de
acuerdo con un parametro elaborado por ésta. Ademas, el publico podra disponer de

mayor informacién para la toma de decisiones.
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2. Para operar de manera eficienFe, los mercados requieren de la libre
determinacion de sus precios. El' cambiario no debe ser la excepcién. Se
propone adoptar por mandato constitucional un régimen de tipo de cambio
flexible permanentemente. Se débe eliminar la Comision de Cambios y
prohibir a cualquier otra institucién intervenir en este mercado. El gobierno,
como otro agente en la economia, debera intercambiar sus recursos

denominados en moneda extranjera mediante el mercado nacional.

El ancla nominal para la estabilidad de precios debe ser la inflacién esperada
y no el tipo de cambio. El régimen cambiario flexible sirve para absorber choques y
mejorar el funcionamiento del resto de los mercados. Por ello, el asegurar la
permanencia de un régimen cambiario de este tipo incrementa la credibilidad de la
politica monetaria. Ademas impide que la paridad sea objeto de distorsiones

artificiales derivadas de decisiones econémicas o politicas.

3. El Banco de México debe contar con instrumentos efectivos de politica
monetaria. Se propone sustituir el “corto” por una tasa de interés de referencia
como sucede en otros paises. Esta debera determinarse en funcién de una
férmula o regla monetaria la cual refleje el mandato constitucional del banco
central, donde las desviaciones en los incrementos de precios deberan tener

una alta ponderacion.

La tasa de interés de referencia facilitara a los agentes econémicos el
interpretar las decisiones y postura del banco central e incrementara la certidumbre
sobre la aplicacién de la politica monetaria. Ademas, la existencia de una regla
monetaria elimina la discrecionalidad y asegura la constancia en la toma de
decisiones en funcion de un sélo objetivo: la estabilidad del nivel general de los

precios.

4. Las decisiones de las autoridades deben ser transparentes. Se propone la
publicacién obligatoria de las actas del Banco de México referentes a las
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decisiones de politica monetaria. Estas deberan seguir un calendario
predeterminado y contener un infofme detallado de las razones por las cuales
modifica, o deja sin cambio, sus instrumentos de politica, asi como ofrecer una
visién a futuro del comportamiento de los precios.

Por otra parte, se propone que el Banco de México proporcione de manera
regular pronésticos de inflacién con vista'a 12 y 24 meses y haga del conocimiento
publico los modelos utilizados. A fin de concentrar esfuerzos hacia el entendimiento y
el combate de la inflaciéon es recomendable que los informes y publicaciones del
Banco de México dejen a un lado temas ajenos a este aspecto. Una mayor
transparencia en la aplicaciéon de la politica monetaria permitira elevar la eficacia de
la politica monetaria y mejorar la disponibilidad de informacién para la toma de
decisiones de los agentes econémicos. La comunicacién agil entre la autoridad y el
publico en general facilitara la rendicién de cuentas y fortalecera los incentivos del

banco central para concentrar sus recursos en el cumplimiento de su mandato.

5. Los servidores publicos deben ser plenamente responsables del cumplimiento
de la meta inflacionaria. El marco normativo debera indicar a las autoridades
monetarias y fiscales los pasos a seguir para informar a la poblacién cuando
exista el riesgo de un incremento anual de los precios por arriba de la meta.
Por otra parte, se debera considerar la estricta aplicacién de sanciones

cuando no se logren los objetivos planteados.

La rendicién de cuentas ofrece incentivos para que los responsables de la
estrategia monetaria centren sus esfuerzos y recursos disponibles en la consecucién
de un objetivo claro. Ademas, incrementa y fortalece la confianza y efectividad de la
politica monetaria. La aplicacion estricta de sanciones a los funcionarios publicos por
el incumplimiento de sus objetivos asegura la coordinacién entre los diferentes
ordenes de gobierno dentro de un marco de responsabilidades compartidas.
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Existe un amplio consenso sobre los efectos negativos de la inflacién en el
desempefo econémico. En la ultima década del siglo pasado, decenas de paises
aplicaron medidas innovadoras para alcanzar la estabilidad en el nivel general de los
precios. Si bien no existe una formula o estrategia Unica para lograr una inflacion
permanentemente baja, la experiencia internacional pone de manifiesto la
importancia de disponer de un marco institucional adecuado.

México ha logrado importantes avances en el control de la inflacion. No
obstante, se encuentra lejos de igualar los logros de otros paises. Seria un error
grave no fortalecer el combate a la inflacién atribuyendo su resistencia a la baja a
factores como la volatilidad cambiaria, la politica fiscal, rigidez del mercado laboral o
cambios climaticos. En economias con estabilidad de precios, la autoridad monetaria
experimenta presiones similares a las del Banco de México y de todas formas
cumplen las metas planteadas. En dichas economias, la funcién primordial de la

politica monetaria ha sido lograr los objetivos de inflacién propuestos.

Lo sucedido de otros paises demuestra que no hay elementos particulares
para justificar la inestabilidad de precios. El éxito obtenido ha radicado en las
distintas estrategias utilizadas. En México, una inflacién permanentemente baja no se
ha logrado consolidar. Ademas, no se cuenta con una herramienta de politica
monetaria eficiente y los arreglos institucionales con los cuales opera el Banco de
México son deficientes y limitan su credibilidad. Bajo este contexto, existe el riesgo

de regresar a inflaciones mas elevadas.
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CONCLUSIONES

Uno de los resultados mas importantes en el ambito econémico es la relacion
inversa entre el incremento de los precios y el desarrollo econémico; es decir, a
menor inflacidn mayor bienestar social y viceversa. Los efectos negativos varian
dependiendo del marco institucional de cada economia y de si la inflacion es

anticipada o no.

Cuando los precios en la economia estan indexados y la inflacion es
anticipada, los costos en bienestar se originan principalmente en dos fuentes: la
pérdida de valor del dinero en efectivo, el cual no recibe intereses y los cambios
frecuentes de precios y salarios. La pérdida de valor del dinero disminuye su
demanda real e incentiva el uso de otros medios de atesoramiento de valor y de

transaccion, provocando una asignacion ineficiente de recursos.

La revisidbn continua de precios y salarios genera a su vez costos de
transaccién pues incrementa los costos fijos. En consecuencia, los agentes
econdémicos buscaran nuevas formas de indexacién, como es fijar los precios en
funcion de una moneda mas estable lo cual, en ausencia de instituciones
adecuadas, resulta en mayores costos de transaccion. Adicionalmente, la inflacién
incrementa las distorsiones nominales de la economia originadas por el sistema
fiscal y de beneficios sociales. Es decir, actia como un impuesto sobre el capital y

provoca un sesgo a favor del consumo en detrimento del ahorro y la inversion.

Cuando la inflacién no es anticipada, hay un impacto significativo sobre los
contratos nominales —laborales, de crédito y de arrendamiento—, provocando una
reduccion del poder adquisitivo de los salarios, un empeoramiento en la distribucion

del ingreso y mayor incertidumbre, lo cual resulta en menor dinamismo econémico.

La redistribuciéon de la riqueza puede ocurrir de diversas maneras: por

ejemplo, de los acreedores a los deudores, de la poblacion més vieja a la mas joven,

159



y de los individuos menos adversos lal riesgo a aquellos mas adversos. El
\

desfavorable impacto de la inflacion suele ser mayor para los grupos mas pobres de

la sociedad por su menor gama de alternativas financieras.

La incertidumbre en la variacién de los precios reduce el atractivo de los
activos nominales e incrementa el de los reales, provocando menor ahorro e
inversién en capital fisico. Ademas, la inflacién altera los ingresos esperados de la
inversiéon e interfiere con las decisiones de los inversionistas, provocando una
asignacion ineficiente de recursos.

Sin una acumulacién de capital constante y progreso tecnolégico, no puede
haber incrementos en el ingreso por habitante y se limita la expansion potencial de

la economia.

Por otra parte, la inflacién interfiere con el mecanismo de sefializacién de una
economia, provocando confusién sobre cambios transitorios o permanentes en los
precios. Por ejemplo, las distorsiones pueden llevar a las empresas a incrementar o
disminuir la produccién cuando los precios estan subiendo por la inercia inflacionaria

y no por cambios relativos relacionados con la demanda o con la productividad.

Adicionalmente, la inflacion disminuye la confianza de los agentes
economicos en la politica monetaria y distorsiona otros dos determinantes del
crecimiento econémico: la acumulacién de capital humano y la inversién en
investigacién y desarrollo, lo cual afecta de manera negativa la productividad total de

los factores y, con esto, el dinamismo potencial de la economia.
Al considerar los diversos costos de la inflacion y su impacto sobre el

bienestar de la sociedad, la evidencia teérica apunta hacia una sola direccion; la

estabilidad permanente de los precios.
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Los paises con mayor estabili‘dad de precios registran las tasas de
crecimiento econémico mas elevadas. En contraparte, la mayoria de paises
latinoamericanos registra tasas de inflaci6n mas elevadas y menor dinamismo
economico. Asimismo, ante choques ex‘ternos 0 crisis de balanza de pagos, los
paises con menor inflaciéon han sido capaces de restablecer la estabilidad méas rapido

en comparacioén con quienes presentan mayor inflacion.

El principal resultado de diversos estudios estadisticos es la existencia de
una relacién negativa y no lineal entre inflaciéon y crecimiento econémico. Es decir,
los costos de la inestabilidad de precios varian dependiendo de qué tan baja o alta

sea ésta.

Existe un amplio consenso sobre los efectos negativos de la inflacién en el
desempeno econdmico. En la ultima década del siglo pasado, decenas de paises
aplicaron medidas innovadoras para alcanzar la estabilidad en el nivel general de los
precios. Si bien no existe una féormula o estrategia Unica para lograr una inflacién
permanentemente baja, la experiencia internacional pone de manifiesto Ila

importancia de disponer de un marco institucional adecuado.

México ha logrado importantes avances en el control de la inflacién. No
obstante, se encuentra lejos de igualar los logros de otros paises. Seria un error
grave no fortalecer el combate a la inflacién atribuyendo su resistencia a la baja a
factores como la volatilidad cambiaria, la politica fiscal, rigidez del mercado laboral o
cambios climaticos. En economias con estabilidad de precios, la autoridad monetaria
experimenta presiones similares a las del Banco de México y de todas formas
cumplen las metas planteadas. En dichas economias, la funcion primordial de la

politica monetaria ha sido lograr los objetivos de inflacién propuestos.
Lo sucedido de otros paises demuestra que no hay elementos particulares

para justificar la inestabilidad de precios. El éxito obtenido ha radicado en las
distintas estrategias utilizadas. En México, una inflacién permanentemente baja no se
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ha logrado consolidar. Ademas, no se cuenta con una herramienta de politica
monetaria eficiente y los arreglos institucionales con los cuales opera el Banco de
México son deficientes y limitan su credibilidad. Bajo este contexto, existe el riesgo

de regresar a inflaciones mas elevadas.
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