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| INTRODUCCION

Este trabajo estudia la anatomia de la inflacién & nivel
microeconémico. Trata de documentar las distorsiones en precios relativos
que conllevan los cambios en l1a tasa de inflacidn y de mostrar que éstas se
vuelven, al pasar del tiempo, un obstaculo a la efectividad de un programa
anti-inflacionario, aspecto rara vez considerado en las discusiones sobre
politicas de estabilizacidn. Si las funciones de oferta de los diferentes bienes
producidos en una economia fuesen horizontales‘, las fluctuaciones de la
demanda agregada no provocarian cambios en sus precios relativos. Sin
embarge, no hay razdn para suponer que, en general, los procesos
inflacionarios (o deflacionarios) no se verén acompafiados por cambios en los
precios relativos=.

El analisis del impacto de 1as politicas gubernamentales sobre el nivel de
precios y el producto real ha pasado por tres etapas en los ultimos cuarenta
afios. En 1a primera, el tema central de la discusidn fue la efectividad de las
politicas monetarias y fiscales para controlar el nivel de demanda agregada3.
En 1a sequnda, se incorporaron explicitamente las estructuras de informacidn
en la determinacién del comportamiento de los agentes econdmicos,
permitiendo &si- que se analizara el costo de diferentes politicas
anti-inflacionarias? En 1la Ultima, se han tratado de incorporar las
restricciones institucionales en el analisis tedrico™.

Este ensayo trata de explicar la resistencia de la economia mexicana a las
politicas anti-inflacioharias que se instrumentaron a partir de Diciembre de
1982, pero no 1o hace por referencia a la existencia de contratos desfasados
(salariales o de fijacidn de precmsﬁ} sino que postula que fue la distorsidn en
los precios relativos causada por el proceso inflacionario anterior
(1979-1982) 1a que le restd efectividad a éstas politicas.

En la segunda parte se discute el impacto de los cambios en tasa de
inflacidn sobre la estructura de precios relativos. En la tercera, se presenta
el trabajo empirico hecho en el caso de México, en la cuarta se considera el
impacto sobre la inflacidn de la fijacion de los precios y tarifas que controla
el gobierna, en la quinta se consideran brevemente dos opciones de politicas
de desinflaci6n répida: el congelamiento de precios y la reforma monetaria. En
la (1tima se ofrecen algunas conclusiones.



11 PRECIOS RELATIVOS EN UN PROCESO INFLACIONARIO

Los modelos usados tradicionalemente para analizar la dinamica
inflacionaria son modelos de un solo sector que no consideran el proceso de
formacidn de precios en situaciones de desequilibrio y que tienden, por tanto,
a minimizar los costos reales (en términos de desempleo y pérdida de ingreso
real) de una politica anti-inflacionaria. Por ejemplo, Sargent (1981 y 1963)
ha argumentado que paquetes “creibles” de politicas anti- inflacionarias
provocan caidas casi instanténeas en las tasas de inflacion a un costa real
bajo pues es provechoso pars los eogentrs econdmicos cambiar su
comportamiento cuando éstos son introducidos.

Investigaciones recientes de Garber (1982), Bomberger {1983) y Wicker
{1985) sobre el final de los procesos hiperinflacionarios en Alemania, Hungria
4 el Imperic Habsburgo revelan, al contraric, que el costc puede ser
considerable. Por ejemplo, Garber atribuye el enorme costo real del programa
de reajuste aleman al hecho de que el saneamiento de las finanzas publicas
requeria de la supresion de los subsidios que habian mantenido el precio
relativo del capital artificialmente bajo durante el periodo inflacionario.
Como el movimiento de los factores productivos de un sector a otro y ls
sustitucidén de capital por trabajo son lentos y,costosos, las pérdidas en
términos de producto real y de desempleo f ueron impartantes.

Si ls politica snti-inflacionaria es eficaz, creible y dindmicamente
congistente a nivel macro, el origen de los costos que aumentan la pérdida de
ingreso real por unidad de inflacidn (el "sacrifice ratio”) ha sido identificado
como la existencia de contratos desfasados en el tiempo que le confiere
inercie al sistema. Tento Taylor (1980) coma Blanchard (1983) han utilizedo
éste mecanismo para explicar 18 lentitud con 1a cual los precios reaccionan a
las presiones deflacionarias. Me parece, sin embargo, que lo propic seria
Namar a éste obstaculo la "memarie del sistemes "y no su inercia.

Las acciones de los agentes econdmicos se codifican, 8 menude, en forma
de arreglos contractuasles. Como un contrato es una promesa de pago en fecha
futura por parte de unoc de los dos contratantes, su valor nominal refleja la
inflacidn que se espera entre el momento en el que se firma y la fechs en la
que se redime. Si el entorno macroeconémice cambis, 1os agentes querran
adecuar su comportamiento a 1as nuevas condiciones, pero sus reacciones se



veran entorpecidas por los arreglos firmados con anterioridad que deben ser
respetados aunque ya no sean Gptimos. Por 1o tanto éste factor debiera ser
1lamado 1a memarie gel sisteme pues determina 1a medida en 1a que el pasado
constrifie al presente. Si un programa anti-inflacionario pudiera incluir una
clausula que invalidara todos los contratos vigentes, 1a memoria del sistema

se volveria cero, por def inicién’.

Es dificil concebir que esa memaoria haya sido muy larga en el caso de las
hiperinflaciones centroeurcpeas, pues tanto los precios como los salarios
llegaron a cambiar varias veces por dia. Mussa (1981) ha documentado la
existencia de precios fijos adn en esos casos, pero se trata de precios
directamente controlados por el gobierno cuya importancia en el proceso de
produccion parece menor. Esa no puede constituir, por lo tanto, una
explicacion valida de los costos reales del proceso de ajuste. Hoy en dia, en
México, los precios de los productos cambian, en promedio, cada mes; la
captacidn bancaria tiene una madurez menor a ocho semanas; y el salario se
ha estado renegociando cada seis meses. Nos parece poco probable, por lo
tanto, que sea la memaris de/ sisteims 1a que explique la pereza con la que
reaccionan los precios no controlados a los intentos por controlar 1a inflscidn.
Creemos que la explicacion es otra y que tiene que ver con las distorsiones en
los precios relativos provocadas por los sucesos macroeconomicos de los
Uitimos afios.

La existencia de costos de transaccidon en la fijacion de los precios hace
que el patron de ajuste dptimo consista en aumentos discontinuos en el precio
nominal cuyo nivel se mantiene durante cierto intervalo de tiempo; eso
implica que el precio real se comporte como los dientes de una sierra
[Sheshinski y Weiss (1977 y1963}]. En una economia en la que la tasa de
inflacién ha sido estable durante un periodo largo, hay un calendario de
ajustes de precios nominales que implican cierto vector de precios reales,
consistentes con margenes promedic de ganancia de equilibrio. Los
productores de los diferentes productos actdan como las diferentes secciones
de una orquesta: cada musico sigue su ritmo y todos ellos tocan en armonia. En
equilibrio dinamico, el coeficiente de variacidn de la distribucion de los
precios relativos es constante, y éstos ultimos varian para permitir que los
sectores productivos reaccionen a los choques a los que estd sometida la
economia.



En general, sin embargo, los precios relativas no permanecen constantes
durante un proceso inflacionario: en un primer momento, crecen los precios
relativos de agquellos bienes cuya demanda aumenta relativamente mas, y
disminuyen los de aquellos que son menos demandades. Si las funciones de
utilidad no son homotéticas y difieren, por tanto, las elasticidades ingreso de
las demandas por las diferentes mercancias, el crecimiento real distorsiona
alin méas la distribucidn de precios relativos. Si las variaciones en la tasa de
inflacidn fueran transitorias y el equilibrio original fuera localmente estable,
el regreso al equilibric anterior deberia ser relativamente fécil. Si, al
contrario, éste no fuera el caso, la estructura de precios relativos se ira
distorsionando a través del tiempo.

Inquiramos sobre los requisitos que deberian cumplirse para que esa
estructura converja a una que corresponda a las nuevas condiciones. Para ello
supongamos que, después de cierto numero de chogues, el gobierna decide
implementar un régimen macroecondmico consistente, invalidar todos los
contratos existentes, destruyendo asi la memoria del sistema, y obligar a
todos los agentes a renegociarios bajo la égida de un subastador walrasiano.
Al concluir su trabajo, el especialista en equilibrio general empleado por
Sotheby's habré llevado a los precios relativos a sus nuevos valores de large
plazo. En éstas nuevas circunstancias, el calendario de fijscién de precios
nominales y el abanico de precios reales habran de responder a los intereses
de cada agente.

Sin embargo, si éste subastador viniere a faltar, la economia se verd
obligada & avanzar hacia el nuevo equilibrio a ciegas { a /e/dns). En principio,
los precios que estaban relativamente adelantados deberian retroceder, y
aquellos que estaban relativamente atrasados, adelantarse, pero no es simple
especificar las sendas de comportamiento de los precios nominales que
resultaran en el vector de precios reales apropiade. Aunque supongamas que
cada productor conoce el precio real de largo plazo que quiere alcanzar, tendré
dificultad para llegar a €1, pues solo controla su precic nominal, no su precio
real. El comportamiento de los precios de sus insumos Yy de los salarios
nominales determina en buena parte sus margenes de ganancis. Si trata de
"alcanzar a la inflacidn”, sus intentos pueden verse frustrades por el
comportamiento de los otros agentes ecohdmicos. Su precio nominal deberia
aumentar mas gque el promedio, pero como no es facil pronosticar el
comportamiento de esa variable durante el ajustea, es muy probable que erre



y que tenga que tratar de nuevo para poder alcanzar su cbjetivo. Este proceso
de determinacidn simultanea de todos los precios estaré plagado de errores
pues la informacion de la que dispone cada productor es imperfecta y dificil
de interpretar cuando la economia estd yendo de un equilibrio estable a otro.
En cuanto mayor sea el nimero de precios administrados ("fixprice”) y menor
el numero de precios flexibles ("flexprice"), mayores seran, tanto las pérdidas
como las ganancias extraordinarias que se generen y, por ende, més
desordenadc serd el proceso de fijacion de precios al tratar de resarcirse 1os
sectores que perdieron y de protegerse los que ganaron.

Por otro lado, debemos cansiderar la probabilidad de que algunos de 10s
productores estén dispuestos a disminuir sus precios nominales en aras del
proceso de estabilizacion. En ausencia de un subastador, es practicamente
imposible calcular los cambios en los precios nominales que llevaran a la
economia al vector de precios reales de equilibrio. Cada productor participa
en un juego dindmico en el que su precio {nominal) depende no sdlo de su
atraso { o adelanto) relativo en relacidon a su trayectoria dptima, sino también
del comportamiento de cada uno de los otros productores y de las reacciones
de éstos Ultimos a su propic proceder. Deberd calcular el punto fijo
compatible con la nueva tasa de inflacidn, derivar el vector de precios
relativos que lo caracteriza, y calcular la trayectoria estable de cambios en
cada uno de los precics nominales que llevara a la economia a éste huevo
equilibrio. 5i 1a inercia del sistema no es cero y esa transicion no es todo 1o
célere que debiera, 1a economia pasard por una fase recesiva que complicara
el proceso de convergencia.

Ls velocidad con la que éste proceso converge hacia el nuevo vector de
precios relativos refleja lo que podriamos 1lamar con propiedad " /& /nercie
gel sistems ge rijecion oe precios’ Esta inercia solo serd cero en presencia
de un subastador walrasiano. En 18 practica serd menor en la medida en 1a que
los intentos de los precios astrasados por aumentar sean exitosos, y en la que
los precios adelantados disminuyan. '



i1t TRABAJO EMPIRICO

En ésta seccidn presentamos la evidencisa empirica obtenida
respecto a algunas de las proposiciones de la seccidn anterior para el caso de
Mexico. En particular, pretendemos mostrar que:

1) 1a inflacidn del periodo previc a 1983 causé que 18 estructura
de precios relativos actual difiera mucho de la anterior .

2) los precios nominales cambian frecuentemente, lo que no
contradice la hipétesis de que 1a memoria del sistema econdmico sea corta.
Sin embargo, como rara vez disminuyen Yy los intentos por aumentar los
precios reales, aumentando sus valores nominales, fracasan 18 mayoria de las
veces, el proceso de fijacidn de precios tiene mucha inercia.

3) aunque se pudiera disefiar un mecanismo que facilitara la
convergencia del sistema a un vector de precios relatives consistente con un
nivel de inflacion menor, esa trayectoria implicaria un salto discontinuc en
el nivel de precios, el que podria retroalimentar negativamente la formacion
de expectativas.

_ Los datos que utilizamas son los componentes del Indice de Precias al

Consumidor (IPC) que existen a partir de Enero de 1969 y los 578 componentes
del Indice de Precios Productor {IPP) que existen a partir de Enero de 1980. En
el caso del IPC, tanto la cobertura de la muestra mensual como las canastas
utilizadas para determinar los ponderadores de agregacidén han venido
cambiando, por 1o que el nimero de series consideradas varia con el periodo de
andlisis. Los 302 subindices publicados a partir de Enero de 1980 utilizan
consistentemente una canasta de bienes construida con los datos de la
Encuesta Ingreso Gasto de 1977, por 1o que concentramos nuestro trabdjo en
ese periodo.

1)  Estructure de  Precios  Relativaos  durante el  Procesg
Inflacionario 1980-1982.

Coma se aprecia en la Grafics |, 1a tasa de crecimiento del IPC aumenté
durante el periodo1980-1982; alcanzd valores méximos en Diciembre de 1981
{ primera vez que los precios 8l consumidor crecian en més de 3.0%: 3.68 ),
Enero de 1982 (5.18), Agosto de1982 (12.0%8) y Enerc de 1983 (11.0%). De
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principios de 1983 a la fecha ha habido una disminucién gradusl de la
inflacidn, . con un recrudecimiento reciente en Enero de 1986 (8.8%). Este
aumento de la tasa de inflacién ha ocurrido de manera no uniforme entre los
diferentes productos; en efecto, como 1o muestra 1a Gréfica I, 1a varianza de
las tasas de inflacion mensuales de los componentes del IPC dio saltos
importantes en Febrero, Agosto y Diciembre de 1982 {el de Enero de 1983 es
parte de éste Ultimo) reflejando las devaluaciones ocurridas en esos meses.

Esto ha resultado en una estructura de precios relativos muy distinta a la
que existia al principio del periodo, como se puede apreciar en la Grafica Il
El coeficiente de variacion de esa distribucion sumentd a finales de 1981
{anticipando la devaluacidn de principios de afic o reflejando una situacidn
econdmica tan deteriorada que las autoridades se vieron obligadas a llevarla a
cabo) y, de nuevo, a finales de 1982. La diferencia entre éstos dos episodios
es que la estructure de precios relativos se “recuperd” de la devaluacion de
Febrero de 1982 en los meses subsiguientes, pero que no se ha “recuperado”
alin de la de finales de 1982. Asi, aunque tanto la media de las tasas de
inflacidn mensuales de los diferentes componentes (que es la tasa de
inflacién mensual publicada por el Banco de México), como su coeficiente de
variacidn han disminuido en los Ultimos tres afios, 1a varianza de los precios
relativos sigue siendo 5 veces mayor que a principios de.1982 y 10 veces més
grande que a principios de 1980. '

Para tener una perspectiva histdrica sobre el comportamiento de la tasa
de inflacion, se tratd de ver si 1a economis mexicana permanecic en 1a misma
regidn de equilibrio a pesar de los choques a los que ha estado sujeta a partir
de 1969 o si, por el contrario, ha cambiado sustancialmente 1a estructura de
precios relativos. En el primer caso, 1as observaciones de las que se dispone
para las tasas de inflacidn mensuales de los componentes del IPC en
diferentes periodos muestrales provendrian de la misma distribucidn; en el
segundo caso {si hubieran cambiado fundamentalmente las caracteristicas del
proceso inflacionario) se podris rechazar ésta hipdtesis.

Para ello se hizo una prueba sobre 1a hip6tesis nula de que los periodos
muestrales 1969-1972, 1975-1978 y 1961-1984 9 provenian de la misma

distribucién utilizando la prueba ho paramétrica de Birnbaum-Hall'®. E1
estadistico de prueba es:
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Ty = SUP 1S;(x) 54
%,1,]

donde S;(x) son las funciones de distribucidn empiricas y su valor calculado

fué:

T;=0.75

Para que la probabﬂidad de rechazar 1a hipdtesis cuando ésta es cierta sea de
01 {a=.01),1aregién de rechazo debe ser .

R=(266/ vn, o)

Con n=48
R = (+0.3839, )

por 10 que 'buede rechazarse la hipdtesis'nu]a con un nivel dé confianza de
0.99, 1o que implica que el comportamiento de los componentes del IPC dmere |
estadisticamente durante los tres periodos considerados' .

CUADRO |

FRECUENCIA CON LA QUE LOS PRODUCTORES AUMENTAN SUS PRECIOS
(99 productos; 1969-1986)

Periodo Numero de meses durante los Longitud del Porcentaje
cuales los productores periodo
aumentaron sus precios. (meses)
{promedio)
1969-1972 18.4 47 39.2
1973-1979 60.3 84 718
1980-1986" 72.4 77 94,0

* E] altimo dato incluido es el de Mayo de 1986
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. CUADRO 1
ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS
{99 productos; 1969-1986)

PORCENTAJES
INDICADOR
Afio {1} (2} {3} {4) {5) (6)
1969 3434 8068 4631  26.75 375 0.87
1970 3813 8571 5048  20.11 311 051
1971 3434 8084 4287 2268 3.29 051
1972 3821 7734 5792  39.15 271 0.95
1973 6287 6114 7705 6860 431 257
1974 6531 6198 7564  66.11 361 1.89
1975 5521 5586 . 7437 6207 330 1.92
1976 69.19  S899 8153  71.15 456 3.38
1977 6481 5086 7715 7227 356 1.75
1978 6515 5858 8303 7467 324 167
1979 7281 4664  77.03  71.14 2.40 1.56
1980 8560 3733 9259 9110 364 1.96
1981 90.23 3754 9599 09258 5.14 2.16
1982 09385 4148 9708 9638 7.49 8.50
1983 9410 4350 9560 9761 6.61 5.06
1984 9292 4170 9638  96.70 15.38 406
1985 9259 4427 9681 9581 561 578
1086° 0394 4848 9928 9788 724 5.97

(1) Proporcion de los 99 productos considerados, cuyo precio nominal aumentd
de unmes g otro .

(2) De los productos considerados en el inciso (1), proporcién cuyo precio real
también aumento. '

(3) De los productos considerados en el inciso (2), proporcidn cuyo precio
nominal volvid & aumentar.

(4) De los productos cuyo precio real no aumentd, proporcidn cuyo precio
nominal volvid a aumentar

{5) Proporcion de aumento de los precios considerados en el inciso {4)

{6) Proporcidn de aumento de los precios considerados en el inciso (5).

*
Promedio enero-marzo
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CUADRO 111
NUMERQ DE PRODUCTOS CUYOS PRECIOS NOMINALES
DISMINUYERON EN UN MES (PROMEDIOS ANUALES)

Afo Promedio mensual para el afio
1969* 14.8
1970 15.4
1971 1.7
1972 10.0
1973 : 9.2
1974 | 53
1975 70
1976 ' 9.4
1977 7.2
1978 4.8
1979 5.0
1980%* 3.7
1981 3.1
1982 2.2
1983 - 2.0
1984 2.1
1985 24
1986 22

* Promedios sobre 11 meses.
** Promedio sobre S meses.
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2) Inercia y Memoris

Como puede observarse en los Cuadros [, 11 y Hll, el comportamiento de los
componentes del [PC tiene las siguientes caracteristicas:

a) en promedia y por los Gltimos seis afios, los productores
han aumentado sus precios casi cada mes {1/ .693 ~ 1.2), cuando lo hacian
cada tres durante el periodo 1969-1972 (1/.353 ~ 2.8). Este aumento en la
frecuencia con la que ocurren los cambios en los precios indica que la
memoria del sistema no constituye, como tal, una explicacidn de la pereza con
la que la economia ha respondido a las politicas anti-inflacionarias de los
G1timos afos.

_b) los intentos de los productores por sumentar sus
precios r&latwos‘2 incrementando sus precios nominales fracasaron en 18.8%
de los casos en el periodo 1969-1972, perc en 55.5% entre 1983 y 1986. El
caos en el proceso de formacion de precios es tal, que cada mes la mitad de
los productores que tratan de aumentar sus precios reales fracasan porque 1a
otra mitad aumenta sus precios nominales en tal magnitud que la inflacion
resultante acaba siendo mucho mayor de lo que habia sido predicho por el
primer grupo de productores. '

c) al pasar del tiempo, es cada vez menos frecuente que
disminuyan los precios nominales: el 168 (15.5 / 99 } de los componentes del
IPC disminuyd cada mes en 1969, pero solo el 38 ( 2.6 / 99 ) en 1986. Hay que
notar que de 1980 a la fecha los Unicos precios nominales que disminuyeron
son los de productos perecederos (mariscos, frutas y lequmbres) o de bienes
controlados por el gobierno.
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Para investigar la existencia de una posible relacidn funcional entre la media
de las tasas de inflacidn de los componentes tanto del IPC como del IPP y su
varianza, se trataron cuatro especificaciones diferentes:

By =a+bin(vary)
By =8 +b(vary)
- Ingy =a+b(vary)
y  lnpg=a+bin(vary

usando tanto las tasas de inflacidn mensUa!es, como las anuales (para
eliminar la estacionalidad de orden 12) y para dos periodos independientes:
Febrero 1980-Abril 1983 y Mayo 1983-Marzo 1985.

En los Cuadros IV y ¥ solo se reportan los resultados de la mejor de las
cuatro especificaciones para datos anuales del IPC:

My=a+bln (vart).

Como se puede apreciar:

1) la relacidn entre media y varianza es muy estrecha, ya que las
variaciones de 1a primera pueden explicar mas del 90% de las variaciones de
la segunda; ademas, con una sola excepcion, las RZ en el segundo periodo son
mayores que en el primero. El estadistico Durbin-watson indica la presencia
~ de autocorrelacion del primer orden entre los residuos; los esfuerzos por
corregirla utilizando el proceso iterativo Cochrane-Orcutt no produjo
resultados satisfactorios, sugiriendo gue 1a especificacion es incorrecta.

2) el coeficiente estimado es sighificativo en todos los casos y varia
relativamente poco cuando se rezaga la variable independiente, indicando que
la estimacidn es robusta. Si la varianza de la distribucién de tasas de
inflacidn disminuyera a su nivel de 1980 {338 menor), la inflacién en Marzo
de 1985 hubiera sido 10 puntos porcentuales menor a 1a observada.
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En el primer periodo, la media explice la varianza més de lo que la
varianza explica la media, mientras que en el segundo pericdo sucede lo
opuesto, sugiriendo asi que la relacion de causalidad entre las dos variables
cambid. En el Apéndice |, se reportan las pruebas que se hicieron para tratar
de esclarecer las relaciones de causalidad que pudiera haber entre la tasa de
inflacidn y la varianza de los precios relativos.

Como alli se muestra, tanto para el IPC como para el IPP, en el periodo
1980-1982, cuando la inflacion aumentd, se rechaza la hipdtesis de que la
inflacién no haya explicado el comportamiento de ' la varianza de la
distribucién de precios relativos (que mide el caos en la formacion de
precios) pero la hipdtesis opuesta no puede ser rechazada y por tanto la
yarianza no "causd” la media. Sin embargo, durante el periodo 1983-1986
sucede lo opuesto: se rechazs la hipotesis de que la varianza de la
distribucién de precios relativos no haya explicado el comportamiento de la
inflacién pero la hipétesis opuesta no puede ser rechazade y por tanto la
media no "causd” 1a varianza.

Por 1o tanto, 1a evidencia empirica no contradice la hipdtesis central de
éste trabajo, segln la cual, al aumentar la inflacion, crece la dispersion en
precios relativos, pero una vez que esa estructura estd distorsionada,
representa un obstaculo para los intentos de desinflacidn.
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LCUADRO 1Y

REGRESIONES ENTRE MEDIAS ¥ VARIANZA DEL IPC
{ Febrero 1980- Abril 1983)-

. Parametros
RZ F DW a b
ln(vart) =a+byy 8726 179.12 1.40 -4.063*% 2475*%
ln(vart) =a+b g 8441 136.39 156 -4.078% 2663*%
In(vart) =8+b s .8287 117.10 1.36 -4.120% 2945*%
In(var) ze+bp_z 8349 11730 1.31 -4243*% 3.430%
ln(vart) =8+b -4 .8326 11045 - 1.02° -4355% 39860*
In(var) =a+byy_c 7567 66.31 1.17 -4362*% 4315%
In(vart) =a+b g 7231 23.21 99 -4428%* 4869*%
. Parametros
RZ F DW a b
JHy=8+b In (vart) 8726 179.12 1.20 1.503* 394%
Byy=a+blin (vart-1)  .8306 12354 120 1.572%  368*%
pe=a+binvar,_,) 7600 7701 101 1.637¢  379%
Hy=a+bin ('«art_3) 6793 4971 81 1.716% 394%
Hy=a+bin(var,_,) 6438 40.75 67  2.066%  494%
Yyy=a+blin (vart_s) 9546 27.15 59 2.096% 492%
Wy=a+blin (vart_ﬁ) - .4370 16.53 a1 2.108* .484%

* Quiere decir que el parametro es significativamente diferente de O y |
- Que el nivel de significancia es mayor que .999 '



20

CUADRO ¥
REGRESIONES ENTRE MEDIAS Y VARIANZA DEL IPC
{ Mayo 1983-Marzo 1985)

. Parametros

RZ F DW 8 b
By=a+b In (vart) 8311 311,74 1.04  1.439*% 286*
py=a+bin (vart-1) 8915 181.79 154  1.355* .259*
up=a+bin(var,_,) 83863 109.84 1.33  1.266%  .230%
Hy=a+bin(ver,_3) ~ 6198 9200 136 1.181%  202*
y=a8+blin (vart__4) 9065 183.17 1.21 1.086* A75%
By=a+bin (vart_s) 8659 11722 144 1.033* 154*
Hy=a+bin(ver, o) .7889 6452 135  972%  .134%

. Parametros

RZ F DW a b

ln{vart) =a+buy 9311 31174 115 -4844* 3.263%
ln(vart) =a+b My 8560 131.73 1.50 -4.708% 2.996*
ln(vart) =a+by o 1876 7887 130 -4528* 2667*
ln(vart) =a+b B3 7725 68.90 1.34 -4322% 2303%
In(var)=a+bpy_, 8311 9447 135 -4056% 1.865*
ln(var't) =a+bh Hy-g 7358 51.12 1.52 -3.944*% 1|.660%
ln(vart) =a+h W6 6567 3352 1.44 -3.686* 1536%

* Quiere decir gue el parametro es significativamente diferente de 0 y
que el nivel de significancia es mayor que .999.
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3) Costo Inflacionario de disminuir el caos en 1a formacidn de precias.

Finalmente, tratamos de medir 1a importancia de la asincronia en la
fijacion de precios calculando el costo (en forma de un aumento discontinuo y
para una sola vez en el nivel general de precios } de los ajustes en los precios
nominales necesarios para que la mayoria de 1os productores regresen 8 sus
precios relativos de largo plazom. Para ellg, se hicieron simulaciones con el
IPC partiendo de los tres supuestos siguientes:

-ningun productor aceptaria disminuir su precio nominal.

-aquellos cuyo precio relativo estuviera por debajo de su
. valor de'largo plazo, lo aumentarian hasta alcanzarlo.

-y aquellos productores cuyo precio relativo estuviera por
arriba de su valor de largo plazo, mantendrian constante
su precio nominal en la medida en que el primero no
cayera por debajo del segundo; cuando eso sucediera,
estarian en la situacion contemplada en el apartado
anterior.

La simulacion consiste, por lo tanto, en aumentar los precios nominales
cuyos precios relativos estdn por debajo de su nivel de largo plazo,
manteniendo 1os otros constantes. Esto causa un aumento en el nivel general
de precios, provocando que muchos productos cuyos precios relativos estaban
por arriba de sus niveles de largo plazo, se encuentren shora por debajo. El
proceso se repite de tal suerte que en cada iteracion la estructura de precios
relativos se acerca cada vez mas a la de largo plazo. La simulacidn concluye
cuando el 95% de los precios relativos estén en una franja de 1% alrededor de
sus valores objetivos.

Los resultados de 1a simulacion, que utiliza datos de Mayo de 1986, se
presentan en el Cuadro V1. Como se observa, después de 16 iteraciones el 95%
de los precios relativos se acercan &l de sus valores objetivos de largo plazo,
la varianza de su distribucion disminuyé en 108 y 96% de los productos



cambiaron su precio nomingl. La inflacidn acumulada necesaria para llegar al
yector de precios relstivos deseado es de 16.74%. Este valor depende
directamente de la varianza en el mes que Se escoge para 18 simulacién y
cambia sustancialmente con el tiempo. Las gréficas V y VI muestran la
reduccidn en 1a varianza que se obtiene con éste procedimiento y el costo en
terminos de un aumento en el indice de precios para el periodo que va de Junio
de 1984 & Marzo de 1986.
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CUADRO VI

RESULTADQS DEL PROGRAMA ITERATIVO
(Mayo 19866)

DATOS DE ENTRADA: Precio Nominales Objetivos de Precios
Relativas
Media ordinaria 1,898.56 1.0743
Varianza ordinaria 937,064.95 0.1564
Medis ponderads - 1,772.02 1.0101
Varianza ponderada 382,723.25 0.1088
PROCESQ ITERATIVO: ITERACION
1 8 16
-Indice de precios 1,772.02 2121.28 2279.41
-Discrepancia promedio entre
precios relativos y objetivos 0.016 0.001 0.001
-Media ordinaria de los precios 1.071 1.068 1.069
relativos
-Varianza ordinaria de los 0.171 0.135 0.135
precios relativos
-Varianza ponderada de los 0.122 0.109 0.109
precios relativos
-Numero de productos cuyo 171 283 291

precio relativo crece
-Namero de productos cuyo
precia relativo estd "cercano” 25 168 268
a su objetivo
-tasa de inflacidn acumulada 0.000 0.1971 0.2863
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GRAFICA VI
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v ASINCRUNIA INDIZACION \' POLITICA DE PRECIOS Y TARIFAS:
EL EJE INFLACIONARIO

Una tercera parte del IPC esté directa o indirectamente determinado por
los precios y tarifas que controla el sector piblico. Esta politica de fijacién
de ;JrecinsM tiene dos efectos sobre la tasa de inflacion: uno directo,
derivado del control, tanto de algunos bienes finales (tortilla, leche, huevo,
etc..), como de algunos insumos intermedios (acero, petroguimicos,
fertilizantes, etc.) y otro indirecto en la medida en la que facilita (o
entorpece) el proceso de convergencia del vector de precios no controlados
hacia sus valores relativos de largo plazo. El segundo es dificil de medir
directamente, pues la confusidn que genera el calendario de precios y tarifas
{y 1a magnitud de los cambios) en el proceso de formacidn de precios depende,
en buena parte, de 1a asincronia existente.

En ésta seccion trataremos de cuantificar los componentes del primero y
de discutir las ventajas y desventajas de diferentes esquemas de fijacidn de
precios. Para facilitar nuestra tarea en el primer caso, descompondremos el
Indice de Precios al Consumidor de 1a manera siguiente:

nc C
donde
ne nc
Py =l,. ®B; eselindice de precios de los precios no
controlados,
c c

Py = mc P, esel indice de precios de l0s precios controlados,

nc ¢
Py={Py,Py} es el vector de precios, y

= { ., w—nc} es el vector de ponderadores del IPC.
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- a) Eje y Piso Inflacionarios: Definiciones y Propiedades.

Para poder comparar 1& inflacidn historica con aquella que hubiera
resultade si se hubiese adoptado otra politica de precios y tarifas, tenemos
que filtrar la serie observada para eliminar el efecto del gobierno, pero no
queda claro cual punto de referencia debe escogerse. Una posibilidad, utilizada
por varios autores pars medir el “piso inflacionario™ (Pl), es eliminar por
completo los efectos directos e indirectos de los cambios en los precios
controlados. En éste caso, se calcula el valor del IPC, condicional a que los
precios controlados no hayan cambiado.

Si suponemos que hay m precios controlados (mf precios finales y m

precios intermedios) y m precios no controlados, el "piso inflacionario” se
define formalmente de 1a manera siguiente:

Pt nc c
épt = [ﬁPt ' ﬁ_a Z_Q, a = ],2,”

donde:

Pi
APt es el "piso inflacionario”,

c
APy eselvector {m % 1) de aumentos porcentuales en los precios

controlados por el gobierno en el momento 3, y

0 es un vector de dimensidn (m %1) cuyos elementos son
Ceros.

Esta medida de inercia inflacionaria supone que el gobierno reprime
inflacion al vender a precio constante los bienes y servicios que controla.

Sin embargo, la medida relevante para un economista es aguella gque



28

supone que el gobierno tiene un comportamiento neutro al fijar los precios
controlades. La medida que construyamos debe, por lo tanto, suponer que la
estructura de precios controlados reales es constante en el tiempo.

Definimos el Eje Inflacionario como la tasa de inflacién mensual que se
hubiera observado si, durante ese mes, cads uno de los precios que controla el
gobierno hubiese crecido a la tass de crecimiento gue fuwbieren tenide Jas
Lrecias na coniraledas si erectivemente ef godrerna se pubiere comparisda e
es& maners. Podemos calcular el Eje Inflacionario ( A Ey ) condicional a

cierta trayectoria de los precios controlados, utilizando los datos observados
de inflacién (APy), y el comportamiento de los precios controlados.

Formalmente definimos el Eje Inflacionario como:

nc £
&Et = [&Pt | _.Q._Ea:&f.a .lc ] 0=1,2,.1

donde:

i€ es un vector unitario de dimension{m x1)y

4F, eselkje Inflacionario

Esta especificacion supone que los precios relativos de los bienes
controlados son constantes a lo largo del Eje, e iguales al valor que tenian al
principio del ejercicio. La inflacién observada histéricamente habré sido
menor que el Eje Inflacionario cuando el gobierno haya reprimide inflacidn
(dejendo que el valor relativo de los precios controlados disminuyera), y
mayor cuando el gobierno haya liberado presiones inflacionarias.

C
Para calcular el impacto de los precios controlados intermedios (Pins)

sobre los precios de los articulos de consumo final cuyos precios no estan
controlados, particionamos la matriz insumo producte (de dimensiones
72x72), distinguiendo entre sectores cuyo precw de producmon estd
controlado (c) y aquelios cuyo precio no lo esté (nc) 13,
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Sea .

A = Ace Ac,nc | la matriz insumo producto

| Anc,c .tknc:,nt:I

donde AC ne mide el impacto de los cambios en los precios de los

insumos cuyos precios estan controlados sobre los DI’BCIOS
de los bienes cuyos precios no 1o estén,

mide el impacto de los cambios en los precios de los

insumos cuyos precios no estén controlados sobre los

precios de los bienes cuyos precios no lo estén,
16

Anc.ne

Asimismo, podemos particionar el vector de precios de los insumos (Pins)
en ¢ precios controlados y nc precios no controlados:

c
| Pins II

Pins =
ins

El cambio en los precios finales no controlados serd igual a:

ne c , nc
AP = Ac e APing * Apene APing

Si suponemos que un producto tiene el mismo precio, independientemente
de su uso como insumao en el proceso productivo o como bieh de consumeo final,

es decir si:
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: ne nc
AP = AP

ins
tendremaos que

nc
AP"’IS = [I1-A

2 b C
A

nene!  Acne 2 Pins

’ ¢

Las matrices Anc,nc y Ac,nc se construyen a partir de la traspuesta de

la matriz de coeficientes técnicos, haciendo que los elementos de los
renglones correspondientes sean cero { de tal suerte que el costo de los
insumos no tenga efecto alguno sobre el precio de produccidn).

Si los precios controlados ( M precios finales y ¢ precios intermedios)
hubieran crecido a 1a misma velocidad que el Eje,
Mg
W, [aP°T-1 afl=0

? P c
- -1 ci_ -
Woe [1-Apc eI "9 A pee [ 4P 1 AEl=0

c
1 Y 1

son vectores de dimensiones ( mex1) y(c x 1) cugds elementos son 1.
Liamemos
i
By 8l vector de dimensiones (1xT) de proporciones del impacto

inflacionario de un aumento en el precio controlado i absorbido
8 meses después de que ocurra.

Si i es un bien final,
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130:1

y si i es un bien intermedio,
i
By >0 paraalguna o> 0.
Definamos
*C i c,i
APy =[253.éﬂt_a] i=12,..p

Por 1o tanto:

*C mf ’, L *c c

AIPC = AE+ W I4Pe -1 AE]+ W [l -Anc 17 TeA o olaP; -1 AE]

L]

y
*c s -1 , *c
AIPC - W APe - W [l -Ancnc] A, ® AP o
AE = (N
My , , c
1= Weel - W ll-Apene ]-]'Ac,nc' 1

Para ilustrar porque el Piso Inflacionaric no mide apropiadamente el
grado en el que la politica de precios controlados reprime las tendencias
inflacionarias, definimos como Indice de Represion Inflacionaria (IRI) la
diferencia entre la inflacion observada y 1a medida construida. Asi tenemos
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- Pi
IRI‘ = AIPC - APy Y-
»IRIZ = AIPE-AIlt

Los casos presentados en el Cuadro Vi reflejan ia estructura industrial
de la economia en 1980, aunque parten de observaciohes de 1os cambios en el
IPC y en los precios controlados que no necesariamente ocurrieron en la
realidad.

CUADRO VII

COMPARACION ENTRE EL EJE ¥ EL PISO INFLACIONARID

alPC 100 100 100 100
Cambio en los precios 120 100 8.0 0.0
controlados

Piso Inflacionario 6.7 7.3 78 100
Eje Inflacionario 92 100 107 137
IRI 33 27 22 00
IR, | 8. 00 -7 -37

Como 1o indican las ultimas tres columnas del cuadro snterior:

- aln en el caso en el que los precios controlados hayan crecido a la misma
velocidad que el IPC, el IRIy es positivo, 1o que indica que la politica de

precios y tarifas ha contribuido a que la inflacidn sea més alta de lo que
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hubiera sido “en condiciones normales”; el IRl,, al contrario, indica que la
politica fue neutra. '

- aun cuando los precios controlados crecen a una tasa menor que el IPC,
el IRl indica que la politica de precios y tarifas ha contribuido a aumentar la

inflacidn; el IRI, muestra que hay represidn de inflacidn.

- cuando los precios controlados no crecen, el IRI1 indica que la politica

de precios y tarifas no ejerce presiones deflacionarias sobre la formacidn de
precios; el IRl, indice que el gobierns estd reprimiendo inflacidn.

Si bienel Eje Inflacionario mide, en parte, las desviaciones de los precios
relativos respecto de los que existian en el periodo inicial, 18 estructura
temporal del Eje es independiente del origen que se escoja. Por lo tanto
proponemos el teorema siguiente (demostrado en el Apéndice i1).

Definamos
Hip = AL AE - BLY Y
Hoy = ALYAE* - B(L) d

donde 8 ~ N (O, 52)
yaEy A E * son dos Ejes Inflacionarios calculados con origenes diferentes
en el tiempo.
TEOREMA

S1 J1y es ruido blanco, Koy tambien 1o es.

Este teorema implica que, aunque el calculo del Eje es contingente en la
estructura de precios del periode inicial, las predicciones que de &1 hagamos
{y por tanto las de inflacidn que de ellas se deriven) son independientes del
origen que se escoja.
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b) Evidencia Empirica.

La Gréafica VIl muestra la tasa de crecimiento mensual del Eje
Inflacionario pars el periodo 1980-1986. Una comparacidn somera con la
Grafica | revela que el Eje y el IPC se comportan de manera semejante. La
Grafica VIl muestra, con exactitud, la diferencia en el comportamiento de las
dos variables. Esta informacion nos permite aclarar que la politice de precios
y tarifas ha pasado por cuatro etapas en el periodo considersdo: dos de
represidn de inflacidn {(Mayo 1981-Julic1982 y Marzo-Diciembre 1985) y dos
de-ajustes de precios relativos (Agosto 1982-Febrero 1965 y de Enero 1986 a
la fecha). .

Los periodos de represién de la inflacién son auqellos en que 16s precios y
tarifas del sector plblico crecen a una tasa tal que la inflacidn observada es
menor que la que hubiera prevalecido si la paolitica de precios y tarifas
hubiera sido neutra; por ello se dice que se estuvo reprimiendo inflacién. Lo
opuesto sucede durante un periodo de ajuste de precios relativos: los precios
controlados crecen tanta que la inflacidn es mayor de lo que hubiera sido con
una politica neutra.

Es importante recalcar que, aun durante el primer periodo en el cual se
ajustaron los precios controlados, que durd 31 meses‘?, hubo tres intervalos
de dos o tres meses durante los cuales la politica de precios y tarifas se
retrasd. Eso habla de la dificultad, durante un proceso inflacionario, de
mantener una politica de precios controlados que sea suficientemente agil.

La politica de precios y tarifas no ha sido todo lo eficiente que podria
haber sido. Independientemente de 1as razones por las que se quiera
instrumentar cierto flujo de subsidios a los bienes intermedios (energéticos y
otros materiales estratégicos) o a los bienes finales (comida y transporte),
una mejor calendarizacion y coordinacion de éstos aumentos tendria efectos
benéficos para la economia como un todo. Como se sefiald, el caos en el
proceso de fijacidn de precios es un obstaculo importante a cualguier intento
de estabilizacidn; la politica de fijacidn de precios controlados no responde,
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por definicidn, & las presiones del mercado y es, por lo tanto, discontinua
provocando asi més desorden aln. Una politica diferente gue respetara los
lineamientos generales de 1a politica de subsidios, pero que cambiara su
administracion haciéndola més continua, redundaria en beneficios
significativos.

En el Cuadro VIIl se presentan los resultados de la simulacion siguiente
para el periodo Mayo 1984-Marzo 1986:

-cada mes, supohemos que los precios
controlados aumentaron a una tasa que refleja el crecimiento real del precios
en el afio anterior y no coma, de hecho 1o hicieran. Por lo tanto, tomamaos el
nivel del precio resal como dado y solo afectamos el calendaric de ajustes.

-se recalculs la varianza de los precias
relativos que hubiere resultado de haberse implementado esa politica. En este
célculo solo se incluye el efecto directo de la reduccién pues es dificil
calcular la covarianza entre precios controlados y precios no-controlados,

-y finalmente, se estima la disminucién en la
inflacidn que hubiera resultado si esta politica se hubiera impuesto.

Cuatro o cinco puntos inflacionarios ( el promedio para 1984 o 1986) puede
parecer poco, perc representa la cota inferior del beneficio que se hubiera
podido obtener modificands, de manera muy sencilla, la politica de precios y
tarifas.

El Teorema de la seccion anterior implica que usar el Eje Inflacionario
para predecir la tasa de inflacién tiene dos ventajas:

-como el Eje ha sido filtrado para eliminar el impacto de los
cambios en l0s precios controlados sobre el compartamiento del IPC, se ha
eliminado parte del "ruide” y deberia ser més fécil encontrar el proceso
estadistico que mejor lo representa's. A

-ademas, dado que la representacién estocastica del Eje es
invariante al origen gue se escoge, su prediccion debe ser mejor que la del
Piso Inflacionatio que depende de la estructura de precios relativos inicial.
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El Cuadro IX reconstruye las predicciones para 1984, que se hubieran
podido hacer a finales de 1983 con la informacion sobre el comportamiento
del Eje Inflacionario hasta Diciembre de ese afio, si se hubiera conocido con
certeza el calendario de ajustes de precios y tarifas que se iba @
instrumentar en el afio subsiguiente {en la simulacidn se utilizd el calendario
que, de hecho, fue autorizado). La tasa de crecimiento del Eje fue "proyectada”
con técnicas Box-Jenkins (columna 2) y estas estimaciones fueron
"corregidas” por los cambios en precios y tarifas correspondientes {columnas
3y4d).

Los resultados que aparecen en las Ultimas columnas del Cuadro muestran
que se hubiera podido cbtener una excelente estimacidn del valor del IPC
durante 1984 utilizando dnicamente la informacion sobre factores inerciales
contenida en los datos mensuales de los que se disponia y un conocimiento
exacto de la politica de precios y tarifas que iba a implementar el gobierno en
el afic subsecuente. En efecta, si bien la tasa de inflacidn predicha difiere
hasta en un 33% de la observada para algin mes en especial {enero), el error
para el afioc como un todo es de solo 3.7%. Esto implica que los efectos de las
otras variables relevantes (tanto de oferta como de demanda) se cancelaron
unos a otros. Podria decirse, entonces, que la palitica monetaria ( y la politica
fiscal consistente con ella) fue pasiva o acomoditicia con respecto a la
inercia incorporada en el proceso inflacionario. Esto implica, también, que una
politica de precios y tarifas que no es anunciada con suficiente exactitud y
oportunidad, o que no respela los planes establecidos, introduce un elemento
innecesario de error en las predicciones de inflacidn que deben hacerse cada
afic como parte del ejercicio presupuestal del Gabierno y gue repercuten sobre
el gasto ejercido tanto & través de los gastos por interés sobre deuda
contratada en moneda nacional, como por las extensiones de presupuesto que
deben ser autorizadas "para reflejar un nivel de precios mayor al previsto”
Este ejercicio parece indicar que ese elemento de endogeneidad del gasto
corriente del gobierno federal podria contrarrestarse con relativa facilidad.
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CUADRO Vil

RESULTADOS DE UNA POLITICA DE PRECIOS ¥ TARIFAS MENGS
DISCONT INUA.

Meses Ganancias que se hubieran obtenido sobre Promedio
la tasa de inflacidn, de haberse implementado
una mejor politica de precios y tarifas.

Mayo 1984 83
Junio , : 6.1
Jutio 8.7
Agosto 1.3
»*
Septiembre 1.8 4.2
Octubre 2535
Noviembre 2.2
Diciembre 0.0
Enero 1985 3.2
‘Febrero 4.7
Marzo 35
Abril 0.0
Mayo 22
Junio ' 46
Julio 2.3 20
Agosto 0.8
Septiembre 1.9
Octubre 1.6
Noviembre 0.0
Diciembre 0.0
. Enero 1986 3.1
Febrero 6.4
Marzo 6.3 53°%

* .
imPrl:lmemo sobre ocho meses
Promedio sobre tres meses.
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CUADRO IX
PREDICCIONES DE L A TASA DE INFLACION UTILIZANDO
EL EJE INFLACIONARIO ¥ LOS CALENDARIOS DE AJUSTES
DE PRECIOS Y TARIFAS.

Mes Tasa de Indice de los Precios Tasa de Inflacidn

Crecimiento Controlados

del Eje Finales  Intermedios Predicha Observada
Enero 4.3 - 596 90.0 ' 43 6.4
Febrero 4.1 60.6 §9.3 4.7 2.3
Marzo 4.0 61.7 877 4.1 43
Abril 3.8 63.0 924 4.7 4.3
Mayo 3.7 63.6 84.0 3.9 3.3
Junio 3.6 64.0 894.4 3.7 3.6
Julio 34 627 g3.1 3.1 3.3
Agosto 3.3 61.7 95.4 3.3 28
Septiembre 3.2 599 898.2 3.2 3.0
Octubre 3.1 995 102.7 3.6 3.5
Noviembre 3.0 59.1 1124 4.1 3.4
Diciembre 3.0 58.3 113.4 3.4 4.2

Dic-Dic 318 57.0 99.2
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VY GCONGELAMIENTO DE PRECIOS O REFORMA MONETARIA?

Los procesos inflacionarios que han caracterizado el desarrollo
reciente de Latinoamérica han sido notablemente insensibles a las politicas
de estabilizacion recomendadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Esto no es atribuible, sin embargo, & una falla de los programas propuestos, ya
que su objetivo primordial es generar excedentes comerciabies que aseguren
el servicio puntusl de la deuda y no estabilizar la economia. Su principal
“instrumento de ajuste es la contencién de la demsanda agregeda nominal a
través de una programacian financiera rigurosa; no tratan de determinar las
partes constitutivas del ingreso nominal {a saber: el nivel de precios y el
producto reel), dejando que sean los mecanismos internos de la economia los
que determinen sus evoluciones. Asi, 1a pereza con la que reacciona la tasa de
inflacion se vuelve la causa inmediata de las recesiones que estos pragramas
provocan Y, por ende, una consideracién de primera importancia que no debe
ser reducida a la afirmacidn general de que "todo proceso inflacionario estd
precedido por un aumento en la oferta de dinero” {por més que este ses
verificable empiricamente), como i esta afirmacidn implicara que "si cae la
tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria, disminuirg répidamente 1s tasa de
inflacion"!®.

Como se argumentd en secciones anteriores, es muy probable que, durante
un proceso deflacionario (o inflacionario)} inestable, cambien los precios
relativos de los bienes y servicios que se producen. Por eso, los intentos de
estabilizacion que pretendan disminuir significativamente las tasas de
inflacidn en un periodo relativamente corto, no deberadn limitarse a las
medidas macroeconomicas sugeridas tradicionalmente. Si lo hicieren, los
intentos de los diferentes agentes por proteger su precio relativo y, por tanto,
su ingreso, haran que el costo real de la baja en la inflacidn aumente
considerablemente. En efecto, todos aquellos productores cuyos precios
relativos estén por debajo de su valor de largo plazo trataran de aumentar sus
valores nominales més que el promedio, para resarcirse de sus pérdidas
(momentaneas y esperadas, pero pérdidas, al fin); al hacerlo generarén una
resistencia a los intentos por reducir la tasa promedio de crecimiento de
todos los precios.

Esa resistencia no puede ser vencida mas que de una de dos maneras:
- coh desempleo prolongado, que cambie el proceso de formacion
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de expectativas, reduzca mérgenes de ganancia y, finalmente, obligue a los
productores a aumentar sus precios mas lentamente (suponiendo que esa linea
de causalidad, tradicionalmente presentada, sea 1a correcta);

-@ con politicas no-ortodoxas de intervencidn a nivel
microecondmico que faciliten el proceso de estabilizacion, a la vez que
limiten las transferencias de ingresos que habrén de ocurrir.

Estos objetives pueden lograrse con dos tipos de reforma monetaria que
incluyen la introduccidn de un nuevo signo monetario: la primers implica la
sustitucidn instanténea de la moneda vieja por 1a nueva y un congelamiento de
precios Yy salarios, y la segunda la introduccién de dinero indizado que
sustituye paulatinamente al viejo.

Antes de considerar cada tipo de reforma separadamente, es importante
subrayar que estas propuestas “heterodoxas”™ son necesarismente medidas de
apoyo a politicas de estabilizacion macroecondmicas que deben incluir: el
control, tanto del déficit presupuestal gubernamental, como de los agregados
monetarios; precios relativos macroecondmicos que correspondsn a 18
situacidn real de 1a economia y politicas de ajuste que sean realistas.

a) Cangelamiento de Precios y Salarios.

El propdsito fundamental de un congelamiento de precios y salarios es
destruir el componente inercial de la inflacidn, introduciendo un elemento de
certidumbre a la fijacidn serial de las precios a lo largo de las cadenas
productivas. En ese sentido, sustituye al subastador Walrasiano, pues permite
que cada productor conozca con certeza la trayectoria de sus costos.

Un congelamiento de precios y salarios provocard transferencias de
riqueza en la medida en la existan contratos cuya fecha de vencimiento sea
posterior a la introduccidn del paquete: esos contratos fueron firmados con la
expectativa compartida por ambas partes de que 1a inflacidn alcanzaria cierto
nivel. Si el paquete tiene los efectos deseados y la tasa de inflacién acaba
siendo menor de 1o esperado, sumentarad el peso real de esas deudas. Esto
implica, paraddjicamente, que, si el programa empieza a tener eéxito,
provocara una redistribucién de deudores a acreedores que minard su razon
misma de ser: los primeros tendrdn que aumentar el precio de sus bienes y
servicios para tratar de resarcirse de esas pérdidas, violando asi el
congelamiento. Por ello hay que establecer un mecanismo especial que elimine
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ese problemazo.

Los programas recientemente instrumentados, tanto en Argentina como en
Brasil, tuvieron que establecer una tasa de conversion, definida legalmente
para cada dia de pago, que permitiera convertir la deuda que se habia
contraido {con ciertas expectativas de inflacion que no se materializaron} a
un pago "justo” que minimizara ias transferencias. Esto fue equivalente a una
devaluacidon de la moneda anterior (peso argentino o cruceire) con respecto a
la nueva (austral o cruzado) durante un periodo de tiempo determinado por la
vigencia de los contratos existentes antes de 1a introduccion del programa de
estabilizacidon. Asi se previno que las tasas de interés ex-post fueran de agig,
por 10 que se les llamd tablas de "desagio”.

En estos programas de estabilizacidn, la resolucidn de los problemas de
coordinacién y de inercia inflacionaria ocurre a costa de que algunos de los
precios relativos sean congelados en valores muy lejanos a los de equilibrio, y
que eso provogue distorsiones importantes en 1a distribucion de los factores o
violaciones flagrantes al congelamiento, que pongan en entredicho la
existencia misma del planm. Por ello, estos pagquetes son més arriesgados
cuanto mayor sea el caos en la formacidn de precios y cuanto mayor sea el
atraso de algunos precios relativos clave en el momento de su introduccidn. Es
imperativo, por tanto, que los precios relativos macroecondmicos (salarios,
tasa de cambio, tasa de interés, y precios de 1os insumos estratégicos) estén
cerca de sus valores reales de largo plazo, antes de intentar este tipo de
solucion.

Antes de implementar un paquete de este tipo hay que decidir qué precios
habrén de ser congelados y cdmo se saldrd del congelamiento. La debilidad
administrativa de muchos de los paises latinoamericanos pareceria indicar
que habria que minimizar el nimeroc de precios que habran de ser congelados y
ello, durante el menor tiempo posible, para que la medida sea creible. Pero 1a
necesidad de ponerle un alto al incesante proceso de puja sugeriria, al
contrario, gue hay que congelarlos todos. E1 Plan Austral contempld el
congelamiento tanto de bienes finales, como de insumos intermedios y tratd
de supervisar su instrumentacidn administrativamente.

El Plan Cruzado, por su parte, concentrd sus esfuerzos en los bienhes de
consumo, y movilizd & la poblacion en su conjunto para ayudar & su
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fiscalizacidn {los ciudadanos se constituyeron en “fiscales de Sarney” y
reportaban sus quejas a una autoridad muy &gil que intervenia eficazmente).
Por otra parte, se dejd que cada productor de bienes finales negociara, a su
vez, con los vendedares de 108 insumos que necesitaba; como 10s mercados de
insumos son més competitivos que los de bienes de consumo {en buena parte
porque estén méas abiertos al exterior), el proceso de control de precios debia
difundirse en cascada a 1o largo de cadenas productivas.

Tanto en Argentina como en Brasil, los precios de los productes que
fluctuan estacionalmente, se volvieron una fuente importante de presiones
inflacionarias desde el principio del programa. Destacan los casos de la carne,
la leche, las frutas y las hortalizas tanto por su importancia en 1a canasta de
consuma, como par la dificultad de intervenir en el proceso de formacion de
es0s precios.

Evidentemente, ningin congelamiento de precios puede durar
indefinidamente, par 160 que hay que disefiar cuidadosamente el proceso de
descongelamiento. Argentina y Brasil escogieron caminos diferentes para
resolver este problema. Acosada por los sumentos en los precios de algunos
productos perecederos y de la mayoria los servicios, Argentina tuvo que
tolerar aumentos en esos precios, provocando que tuviera que aumentar el
salario nominal Yy devaluarse el Austral. Para shorrarse esos problemas,
Brasil decidié importar carne, leche y otros productos agricolas, difiriendo 1a
resolucidon de los problemas de oferta al mediano plazo. A pesar de todo,
Argentina ha logrado mantener su inflacién mensual alrededor de 38,
vigilando muy de cerca los aumentos en los precios Y salarios.

Brasil, al contrario, decidié tener un congelamiento “sucic” desde el
principio. E] control de precios no pretendia regular ni el cambio tecnolégico,
ni la introduccidn de productos nuevos. Los "hoyos” que este sistema dejaba,
permitid que los productores, cuyos precios relativas estaban muy por debajo
de sus valores de largo plazo, pudieran introducir "nuevos® productos cuyos
precios no estaban regulados directamente, pero que tampoco podian alejarse
demasiado de los precios del modelo enterior, ya que este entraria en
competencia. Asi, el proceso de descongelamiento fue parte integrante del
sistema desde el principio, por 10 menos para todos aquellos bienes en 1os que
podia haber mejoras22
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a) Reforma Monetaria con Dinerg Indizado.

Una de las consecuencies mas importantes de un proceso
inflacionaric inestable es que dessparece una unidad de cuenta {domestica)
que sirva como elemento de referencie invariante en el procesc de
determinacién de los precios de equilibrio. Al debilitarse esta funcién de la
moneda nacional, tienden a aparecer otras uhidades de cuents que tratsn de
proveerle un ancla al mecanismo de fijacién de precios. Durante los procesos
hiperinflacionarios europecs de los afios 20's, cobraron importancis los pagos
en especie y la fijacidn de precios en moneda extranjera (ddlar americano,
franco suiso, libra esterlina o florin holandés). En 1a actualidad se observa un
fendmeno semejante en México. los precios de algunos bienes raices se
cotizan en ddlares, aunque sean pagaderos, en moneds nacional, a la tasa de
cambio del momento en que se efectue 1a transaccicn.

Para resclver ese prohlema y facilitar el procesc de convergencia de los
precios relativos, este tipo de reforma monetaria propone la introduccién de
una nueva moneda (NM) que, sl principio, no circularia sunque si funcionara
como unidad de cuenta. El objetivo de esta primera etapa es que 1a NM se
constituya en el ancla del sistema de formacion de precios, pero que no
circule para limitar la especulacidn en su contra. Este proceso ocurrira en la
medida en 1a que el gobierna obligue & que ciertas transacciones se realicen
sobre esta base. En una segunda etapa Y, respondiendo g 1as necesidades de 18
propia ecanomia, 1a NM se introduciria fisicamente para que primero coexista
con el peso y despues lo sustituya.

-Especificamente, esta propuesta constaria de los siguientes elementos:

-la creacidén de una nueva moneda (NM) que se utilizaria, al
principio, como unidad de cuenta de los instrumentos financieros (excluyendo
las cuentas & la vista), pero que se extenderia poco a poco & otras
transacciones. Esta moneda tendrie dos tasas de cambio: una con el délar que
seria fijay otra, con el peso, que cambiaria dia a dia. En un primer momento,
las autaridades fijarian la paridad entre las dos manedas nacionales, pero su
determinacion se iria dejando a las fuerzas del mercado cuando empezara a
circular. Aunque esta unidad de cuenta no estaris disponible durante la
primera etapa, se utilizaria en suficientes transacciones para que el sistema
de fijacidn de precios empezara a gravitar hacia ella y que la fijacidn de
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precios en pesas viejos le fuersa subordinada.

~-tanto los precios controladas como los impuestos, serian
fijades en esta NM, aunque, durante la primera etapa, deberian ser pagados en
pesos viejos; cualquier productar que quisiera fijar sus precios en la NM
podria hacerlo, si se comprometiera a no sumentarlos durante cierto tiempo.
Esto le daria incentivaos para buscar un precio denomindao en NM que reflejara
su precio real de largo plazo, ante la perspectiva de que el sistema de precios
en esa unidad sera estable.

-tados los contrstos nuevos, incluyendo los salariales, tendrian
que ser firmados en 1a NM. Los contratos pendientes podrian renegociarse, si
las partes asi lo desearan, o llevarse a término.

-1a NM seria introducida a partir de cierta fechs y en cantidades
suficientes para satisfacer las necesidades de la economia y retirar de la
circulacidn los pesos viejos. A partir de ese momento la tasa de cambio entre
el peso y la NM seria determinada por el mercado, pero el gobierno trataria de
controlar su tasa de devaluacidn para minimizar las transferencia de capital
entre acreedores y deudores, e incentivar a los contratantes a transferir sus
obligaciones @ la NM. Esta renegociacidn de deudas es equivalente a la tabla
de desagio y es inevitable en paquetes de desinflacion sibita desde niveles
intermedios, para minimizar las pérdidas de capital injustificadas.

-la NM desplazard lentamente al peso al cumplir mejor con las
tres funciones del dinero: unidad de cuenta, medic de intercambio y depdsito
de valor. Pero 1o hard permitiendo que la inflacidn requerida pars alinear los
precios nominales hacia sus valores de largo plaze ( y cuye valor se simulé en
la seccidn H1 ) ocurra en pesos, dejando & 1a NM al margen de estos eventos.
Los paquetes mencionades en el inciso anterior sufren del defecto de intentar
algo que es, de hecho, imposible, para estabilizar la inflacion: hacer que los
precios nominales converjan & valores que correspondan a precios relativos
estables, sin que haya inflacidn. En este caso ese proceso aumentaria 1a tasa
de devaluacidn entre las dos monedas nacionales, pero mantendria fija la tasa
NM-délar.

Muchas de los problemas que surgen en el caso de un congelamiento de
precios y salarios se verian resueltos con la introduccidn paulatina de una
moneda indizada. Como los precios no se congelan todos al mismo tiempo sino
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que se denominan en 1a NM en 1a medida en la que 1leguen a sus niveles reales
de largo plazo { pues solo entonces le conviene a cada productor cambiar de
unidad de cuenta ), no puede haber error por un congelamiento en un nivel
equivocado; asimismo, no hay que enfrentar el problema del descongelamiento;
la tasa de inflacion que resulte con la NM dependerd de la solidez de la
estructure subyacente: =i las finanzas publicas estédn en equilibrio, si el
crédito interno crece a la tase epropiads, y si tanto la tasa de cambic real
como el salario real estéan a sus niveles de largo plazo, la inflacign
desaparecerd y ello sin las tensiones de reajuste de precics relativos o de
desabasto que se mencionaron con anterioridad.
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¥! CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado las distorsiones en los precios
relativos que provoca un proceso inflacionario, asi como los obstaculos que
estas crean a la efectividad de un paquete de medidas macroeconémicas que
‘pretende estabilizar la economia y provocar una caida significativa de la
inflacidn.

Se argumenté que, tanto la Memoria como las Inercia del sistema de
formacidn de precios, interfieren con su convergencia a una tasa de inflacidn
menor, pero que es importante distinguir entre esos dos conceptos porque las
medidas de politica economica que se requieren pera contrarrestarios son
diferentes: 1a memoria de un sistems contractual puede ser acortads con un
rearreglo del orden juridico, pero es mucho més dificil disefiar instrumentos
que disminuyan la inercia de un sistema de precios.

En el caso de Mexico, se sugirié que la distorsién en la estructura de
precios relativos causada por la inflacion ocurrida entre 1978 y 1982, le ha
restado efectividad a 1as medidas anti-inflacionarias que se instrumentarona
partir de 1983. Si se quiere provocar una desinflacidn, la trayectoria de los
precios de cada uno de los productos debe cambiar para permitir una menor
tasa de inflacidn promedio, a la vez que se mantienen niveles de precios
relativos consistentes con ciertos méargenes de utilidad promedio.
Desgraciadamente, no hay, actualmente, en la literatura una descripcidn
anglitica de las caracteristicas de las sendas de ajuste de los precios
nominales de un nivel de inflacidn alta, a otro de inflacion menor. Por ello se
escogié una regla de comportamiento ad-hoc, que permite la convergencia a
una distribucién de precios relativos menos desordenada y se simularon sus
consecuencias sobre el nivel de inflacién: este proceso requiere de un ajuste
dnico, pero sustancial, en el nivel de precios. Se infirid de ese ejercicio que
cualquier intento por reordenar el proceso de formacion de precios redundaria
paraddjicamente, en presiones inflacionarias que interferirian con el proceso
mismo de desinflacién. Se sugirié que esto explica la pereza con la que ha
reaccionado la economia mexicana a las politicas macroecondmices de
desinflacidn de los U1timos afios.
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Se 1levaron a cabo pruebas de causalidad entre la tasa de inflacidn y la
varianza de la distribucidh de precios relativos; el valor del estadistico
relevante no contradice la hipatesis central de este trabajo, a saber: cuando
la inflacian crece mas de lo esperado, la estructura de precios no se ajusta
uniformemente y suments el caos en los precios relativos; la causalidad se
revierte cuando se trata de disminuir la tasa de inflacién pues el desorden
existente impide que aquella caiga lo suficientemente répido.

Se estudid el impacto de 1as politicas gubernamentales sobre la inflacidn
con la ayuds del Eje Inflacionario, identificando los pericdos de la historia
reciente durante los cuales se logrd reprimir inflacidn, frenando la tass de
cambio de los precios y tarifas del sector piblico. En este contexto, se sugirio
que si los precios controlados se deslizaran de manera predecible, se
facilitaria sustancialmente la determinacién de los precios privados y
disminuiria el componente inercial de 1a inflacidn.

Finglmente, se consideraron dos tipos de politicas heterodoxas de
estabilizacion con reforms monetaria. Desde el punto de vista analitico, la
introduccion gradual de una moneda indizada es el mejor sistema aunque sea
de dificil aplicacion. El congelamiento generalizado de precios y salarios, con
introduccion discontinua de una nueve unidad monetaria, es un sistema mas
probado pero adolece de defectos que no son aparentes en el momento de su
introduccion. Salen a relucir pocos meses después, cuando los precios
relativos que estan lejos de sus valores de largo plazo tratan de alcanzarlos,
Yy se provoca uh proceso de puja que no se ve compensado por disminuciones
correspondientes de los precios de los bienes que estédn adelantados a sus
valores de largo plazo, porque, en un ajuste dindmico incierto, pocos seran
los productores que estén dispuestos a bajar sus precios. Sin embargo, esun
sistema probado que le ha permitido tantec & Argentina como a Brasil
disminuir su inflacidn inercial a niveles de 1.5-3.0% ol mes.
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APENDICE | SOBRE CAUSALIDAD

En este apéndice se resefian las pruebas de causalidad que se
Nevaron a cabo tanto sobre el Indice de Precios al Consumidor {IPC), como
sabre el Indice de Precios al Productor {IPP}, respecto a 1a hipatesis de que,
en la fase ascendente de un proceso inflacionario, es 16 media ponderada de la
distribucidn de las tasas de crecimiento de los componentes del indice la que
causa que aumente la varianze de la distribucidn de precios relstivos,
mientras que en la fase descendente ocurre exactamente lo opuesto: la
varianza de la distribucion de precios relatives es un obstaculo a los paquetes
anti-inflacionarios {1a causalidad se revierte).

Las pruebas de causalidad se hicieron utilizando la pruebs "Granger-wald”
que sugieren Geweke et al. {1983 ). Se define un test de la hipitesis nula de
que {y;} no "causa” a {xy} comao aquel basado en el estadistico: -

T=nla ,-aq/a,
§2  Te? el
donde 952 y 9.2 son los estimadores de méxima verosimilitud de Var( 4] y
Var { €4) enlos modelos:

}(t :Ecsxt_s"'f)t s=1,2, ,I
Ky =ZdgXy o+ Zely_+ey s=1,2,.,0, 4y r=12 _k

donde {x} y {y} son Gaussisnos, estacionarios y con media cero. El

estadistico T converge asintdticamente a una ‘:{2 con k grados de libertad.
Se utilizaron «como datos basicos las  observaciones mensuales
correspondientes al pericdo Febrero 1980-Marzo 1986 y tanto fcomok son

iguales a 6.
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Para el periodo correspondiente a la fase ascendente del proceso
inflacionario, (Febrerc 1982-Energ 1983) se utilizsron como series
transformadass: -

Uy = los logaritmos de las medias mensuales, una vez sustraida

la tendencia lineal { es decir los residuos de  la regresidn
logut:awt),

= los logaritmos de las desviaciones estandar de los precios
relativos, una vez sustraida la tendencia lineal,

o«
=%
g
!

para contrastar los siguientes dos grupos de hipotesis:

HI,O : Yy No Causa dy
Hj 1 :H ges falsa

H“;O : at no causa Hy
H”,l : H“,O es falsa

Para. g periodo correspondiente a la fase decendente del proceso
inflacionario, (Febrero 1983-Marzo 1986) se utilizaron como series
transformadas:

my = las desvisciones del Jogaritmo de las mediss mensuales con
respecto a su media ( es decir: log iy - 1/n 2 log yy)

3¢ = los logaritmos de las desviaciones esténdar de los precios
y t g
relativos, una vez sustraida ls tendencia lineal,



para contrastar los siguientes dos grupos de hipdtesis:

H!H,O’-mt no causa at
H“L] : HIO es falsa

HIV,O : at NG causa Imy
HW,I : H”;O es falss

PP

Para el periodo correspondiente & la fase ascendente del proceso
inflacionario, (Febrero 1982-Enero 1983) se utilizaron como series
transformadas:

Wy = los logaritmos de las medias mensuales, una vez sustraida
g tendencia lineal,

y 0¢ = los logaritmos de las desviaciones esténdar de los precios
relativos, una vez sustraida 1a tendencia lineal,

para contrastar los siguientes dos grupos de hipotesis:

HI,O : B4 NG causa oy
HU :Hw es falsa

H” O:at no causa jy
» H” 1 H” 088 falsa



Para el ‘periodo' carrespondiente & la fase decendente del proceso
inflacionario, (Febrero 1983-Marzo 1986) se utilizaron como series
transformadas

IMy = las desviaciones del logaritmo de 1as medias
mensuales con respecto a su media { es decir: log By -
1/n Zlog py)

y 94 = los logaritmos de las desviaciones esténdar de los
precios relativos, una vez sustraida la tendencia lineal,

para contrastar los siguientes dos grupos de hipdtesis:

HI,O : Ty nO Causa at
Hl,' : Hl,o es falsa

HII,O : at no causa Iy
H“,] : H“O es falssy

Recordando que el Nivel de Significancia es la probabilidad de rechazar la
hip6tesis considerada cuando en la realidad es cierta, podemos establecer el
siguiente cuadro:
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YALOR DEL ESTADISTICO T PARA DIFERENTES
HIPOTESIS ¥ DIFERENTES INDICES

IPC PP
_ Valorde T Nivel de Valorde T Nivel de
- HIPOTESIS ' Significancia Significancia
Hio 30.76 00003 17.65 00662
Hi o 13.32 03823 00.80 899207
Hiito 24.05 - 00051 10.58 10226
Hiv o 31.69 00002 16.99 - 00932

Para facilitar 1a interpretacion del cuadro anterior podemos decir que al
rechazarse, en el caso del IPP, H; o pero aceptarse H | - Quiere decir gue,

durante el primer periodo, 1a media causd 1a varianza mientras que la varianza
no causd 1a media; asimismo al aceptarse H)), o pero rechazarse Hy, o, quiere

decir que durante el segundo periodo la varianza causd la media, mientras que
la media ng causé la varianza.

En el caso del IPC, tendriamos causalidad simultanea, en el peor de los
casos, para los dos periodos pues se rechazan, por una parte, tanto H) o como

HII,O y, por otra, tanto HIII,O como HW,O . En el mejor de los casos, es decir

si se toma un nivel de significancia de 1%, la evidencia empirica apoya la
hipdtesis basica de este trabajo en el primer periodo, pero la contradice en el
segundo al establecer que hay causalidad simulténea.
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El comportamiento de los componentes tanto del IPC como del IPP estén
influidos por las fluctuaciones de los mérgenes de ganancia. Es de esperarse,
sin emba‘rgtt, que estas sean mucho més erraticas en el primer caso que en el
segundo, pues los bienes que son utilizados como insumas, son relativamente
méas homogéneas, tienden a transactarse en mercados mas competitives y con
un mejor flujo de infarmacidn que los bienes finales que siempre estan
sujetos a los intentas {mé&s o menos exitosos) de segmentar mercados. En este
sentido y retomando un aspecto que se menciond con anterioridad, es mucho
méas probable que 1a mayor parte de los precios administrados estén incluidas
en el IPC, pero que la mayoria de los componentes del IPP sean precios
relativamente flexibles.
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APENDICE I
En este apéndice probamos el teorema enunciado en el texto.

Por definicidn,

nc C
BIPC = Bng @ 8Py + Bc ® 4P,

nc C
donde APy y AP gstén calculados con respecto al primer origen en el

tiempo, es decir que:

Liamemos AIPC, la tasa de inflacidn en el momento t medida con respecto a
otro origen { & ). Es decir:

* nc* C*
AlPCy = Bho @ ARy + Ao ® ARy

donde:

=
-
—
I
o)
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n m
Definamos dos matrices Cg (nxn) y Cgr (mxm) tales que:

nc h nc

Pa = Ca: L PO g
C m [

Per = Ca (] PO

Por lo tanto,

nc* ne n nc
_A_P_t = ﬁPt "'““Cﬂ].PO
c*® c m ¥
é_P_t = épt "‘["‘Cu].po

* n nc m c
AIPCy = AIPCy + A, [1- Cqgl oPy+ B, [I- Cqgl ePy

Esta ecuacion puede rescribirse como:

*
n nc | m ¢
puestoque A, [l- Cgl ePy+ A, [I- Cgl o Py depende solamente del
origen & que se escoja. Con un argumento semejante se puede probar que:

*
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8Pgs = AFgp + L () (42)
L
AP = AP + M () (A3)

Remplazando las ecuaciones (A1), {A2) y (A3) en (I} vemos que AE* es una
transformacidn lineal de AE por lo que, si jiy4 s ruido blanco, Uoy también o

es.

ged
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2)

3)

4)

)]

6)

7

8)

PIES DE PAGINA

Véase, por ejemplo, Patinkin (1965), Capitulo 111,

Es posible construir numerosos otros casos en los que los precios
relativos no cambian ({cusndo, por ejemplo, las demandas de los
diferentes bienes cambian de manera equiproporcional y las ofertas son
totalmente inelésticas, etc..), pero cada uno dependerd de condiciones
que rara vez se dan en 1a realidad. Por lo tanto, seré en general cierto que
cambiaran los precios relativos de los diferentes bienes al fluctuar de

- manera sistematica la demanda agregada.

Véase, por ejemplo, Hicks (1937), Bailey (1971), etc...

Asi, por ejemplo, se llegd a la conclusion que la curva de Phillips era
vertical en el largo plazo, y se provd la existencia de un teorema de la
inefectividad de las politicas gubernamentales. Vease, por ejemplo,
Lucas (1973), Sargent {1979), Sargent y Wallace (1975), Lucas y Sargent
{(1981).

Esta labor se ha desarollado tanto por el lado de analizar qué contratos,
laborales y financieros, permiten compartir el riesgo de manera dptima
como de las restricciones que estas instituciones le imponenh a la
politica econdmica . Véase, por ejemplo, Holmstrom {1979}, Lucas y
Stokey (1983), Blanchard {1963), Sheshinski y Weiss (1977 y 1983),
Taylor (1980).

Véase Tornell (1983) para un ejemplo de 1a importancie de los contratos
desfasados.

Tanto el Plan Austral {argentino) como el Plan Cruzado (brasilefio)
incluyeron tal cléusuls, precisamente para disminuir la memoria del
sistema.

Véase Frydman and Phelps (1983) para una discusidn extensa de este
problema.
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10)

1)
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1973 y 1978 son los tercer ahos de los periodos de Echeverria y Lopez
Portillo, afos durante los cuales aumentd notablemente el gasto
gubernamental.

Esta prueba se presenta en Conover (1977) seccidn 6.4 y se basa en los
siguientes supuestos:
a) las muestras son aleatorias y mutuamente independientes.
b) 1a escala de medicidn es, al menas ordinal.
c) las variables son continuas; si no lo son, 18 prueba es
conservadaora. '

Debe apuntarse que para llevar a cabo esta prueba, asi cémo para las
conclusiones que a continuacidn se presentan, se tuve que construir uns
serie consistente para el periodo 1969-1980. La serie construida utiliza
99 de las 302 series acualmente incluidas en el |PC y sus ponderadores
suman alrededor de 60% (1008 en1980). Aunque es un indice de coberturs
restringida, que combina un indice de Paasche (1969-1979) con uno de
Laspeyres (19680-1984 ), es la Unice manera de hacer comparaciones para
todo el periodo.

12) El precio relativo it de un producto i en un mes t se define comao:

13)

Ty = Py i=1,302 2 By=1

y donde Py es el indice de precios del m'eﬁ i en el momento t, y Bi su

ponderador. Como se explica ampliamente en Sheshinski y Weiss (1977 y
1883), el comportamiento dptimo en una situacion inflacionaria de
estado estable (en donde la tasa promedio de inflacion es conocida con
certidumbre) es de ajustar discontinuamente el ‘precio nominal
aumentando asi el precio real) a intervalos fijos y dejar que el precio
real disminuya el resto del tiempo.

Para definir los precios relativos de largo plazo se calcularon 23
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promedios { m; ) solo los valores rezagados de los componentes del IPC,

variando 1a cobertura de 2 a 24 meses. Definimos e] promedio de esos 23
promedios (m; para i=2,3,4,..24 meses) como M y tomamos una banda de

18 y 5% alrededor de M. E1 nimero de my's gue cayeron fuera de esas

bandas fue minimo para un rezago de entre 11 y 13 meses por lo que
escogimos ese periodo camo Gptimo.

14) Suponemos que esta politica de precios estd determinada tanto por las

15)

16)

17)

18)

condiciones de produccion, como por la politica de transferencias de
ingresos (a través, por ejemplo, de la fijacion de los precios de la
canasta bésica apoyados por 10s subsidios de 1a CONASUPD).

véase Nordhaus y Shoven (1974).

Obviamente, Acc =0 4 Anc ¢ = 0 puesto que suponemos que los precios
de los insumos no inciden sobre 1os precios controlados.

Por ejemplo, entre Agosto de 1982 y Febrero de 1985 el IPC sumenté
315.6% mientras que la electricidad lo hizo 362.2%, 1a gasolina 448.1%,
el combustdleo 1234.6% , y el gas natural 1430.8%

Como ya se menciond, la politica de precios Y tarifas es, por naturaleza,
discontinua y por tanto no representable por un proceso simple. Se podria
usa el método de andlisis de intervencidn ( véase, por ejemplo, Guerrero
(1984)) pero es muy intensivo en informacion y no hay garantia alguna de
gue arroje mayor 1uz sobre este problema.

(19) Vease Cordobs (1986) pars un andlisis del convenio con el FMI firmado

por México en 19862.

20) Hay que recalcar, sin embargo, que este es un problema que solo ocurre

cuanhdo se trata de estabilizar répidamente un proceso de inflacién de
rango intermedio: en el caso de las hiperinflaciones europeas de

- principios de siglos, los contratos denominados en moneda local cubrian

periodos de tiempo extremsdamente cortos y los pocos contratos que
debigii extenderse por un periedo prolongado estaban indizados sobre una
moneda externs estable; por olra parte si se parte de una inflacidn
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moderada, o si el proceso de desinflacidn es gradual, esas transferencias
seran menores por unidad de tiempo permitiendo ajuste de las partes
contratantes. '

21) Este fue el caso de la carne en los dos paises a los que nos hemos
referido y tanto de los coches como de log productos de linea hlanca en
Brasil.

22) Esta l6gica es dificilmente aplicable a los bienes homogéneos como la
leche, la carne o el arroz, a a 1os bienes cuya oferta es muy inelastica en
el carto plazo por el monto de las inversiones que se requieren pars
gumentar la capacidad instalada {por ejemplo los automaviles).
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