
 
 
 
 
 

 
 

Serie documentos de trabajo  
 
 
 
 

 
LA DINAMICA DE LOS PRECIOS RELATIVOS EN 

UN AMBIENTE INFLACIONARIO 
 
 

Jose Alberro 
 
 

DOCUMENTO DE  TRABAJO 
 

Núm.  III - 1986 
 
 

 
 

 
 
 
  
 



lA DINAMICA DE lOS PRECIOS RElA TIVOS EN 

UN AMBIENTE INFlACIONARIO 

Jose Luis Alberro 
Secretarl a de Programadon y Presupuesto 

y El Colegio de Mexico 

Junio 1985 
Revisado} Julio 1986 

Quiero agradecer 1a ayuda de Pedro Miguel QUlbrera J Javier 
Bourges y Manuel Arceo quienes llevaron a cabo los calculos que 
aqul se reportan, y a Jose Cordoba por las conversaciones durante 
las cuales est as ideas crederon. 



2 

I INTRODUCCION 

Este trabajo estudia la anatomia de la inf1acion a nivel 
mlcroeconomlco. Trata de documentar las distorsiones en precios relativ~s 
que conllevan los cambios en la tasa de inf1acion y de mostrar que estas se 
vuelven, al pasar del t1empo, un obstacul0 a la efectiv1dad de un programa 
anti-1nf1acionarl0, aspecto rara vez considerado en las dlscusiones sobre 
politicas de estabillzac16n. S1 las funclones de oferta de los diferentes bienes 
producfdos en una economie fuesen horizontales 1, las fluctuaciones de la 
demanda agregada no provocarlan camblos en sus precios relativos. Sin 
embargo, no hay razon para suponer que, en genera I, los procesos 
inf1acionarios (o deflacionarios) no se veran acompanados por cambios en los 
prec10s relattvos2. 

EI anaI1sis defimpecto de les poHticas gubernamentaJes sobre el nivel de 
prec10s y el producto real ha pasado por tres etapas en los u1timos cuarenta 
anos. En 113 primera, el tema central de 113 discuslon fue 113 efectividad de las 
politicas monetarias y flscales para controler el nivel de demanda agregada3. 
En 113 segunda, se incorporeron expllcHamente las estructuras de informacion 
en 113 determinacion del comportamiento de los agentes economicos, 
permHiendo as! que se anallzara eJ costo de diferentes politicas 
anti-inflacionarias4. En la ultima, se han tratado de incorporar las 
restricciones instHucionales en el anallsis teoric05. 

Este ensayo trata de expllcar Ja resistencia de la economia mexicana a las 
politicas anti-inflacionarias que se instrumentaron a partir de Diciembre de 
1982, pero no 10 hace por referencla a 113 existencia de contratos desfasados 
(salariales 0 de fijacion de precios6) sino Que postula que fue Ie distorsion en 
los precios relativos causada por el proceso inflecionario anterior 
(1979-1982) 113 que 1 e rest6 ef ecU vi dad a estes po 11 ti cas. 

En la segunda parte se discute eJ tmpacto de los cambios en tasa de 
inflacion sobre la estructura de precios relativos. En la tercera, se presenta 
el trabajo emplrico hecho en el caso de Mexico, en la cuarta se considera el 
impacto sobre la inflacion de la fijacion de los precios y tarHas que controla 
el gobierno, en la Quinta se consideran brevemente dos opciones de pollticas 
de desinflacion rapida: el congelamiento de precios y la reforma monetaria. En 
la ultima se ofrecen algunas conclusiones. 
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II PRECIOS RELATIVOS EN UN PROCESO INFLACIONARIO 

Los modelos usados tradicionalemente para ana1izar 10 dinamica 
inflacionaria son model os de un solo sector Que no constderan el proceso de 
formaciQ,n de precios en sHuaciones de deseQui1fbrio y Que ttenden, por tanto, 
a minimizar los costos reales (en terminos de desempleo y perdido de ingreso 
real) de una politico anti-inflacionaria. Por ejempl0, Sargent (1981 y 1983) 
ha argumentado Que paQuetes "creib1es" de politicas anti- inflocionarias 
provocon cordos cosi instantaneas en las tasas de inflacion a un costo real 
bajo pues es provechoso para los agent~s economicos cambiar su 
comportomiento cuando estos son introducfdos. 

Investtgocjon~s recientes de Garber (1982), Bomberger (t983) y Wicker 
(1985) sobre el final de los procesos hiperinflacionarios en Aleman.ia, Hungrfa 
y el Imperio Habsburgo revel an, 01 controrio, Que el costa puede ser 
considerable. Por ejempl0, Garber atribuye el enorme costa real del progroma 
de reajuste aleman 01 hecho de que el soneomiento de las finanzas publlc6S 
reQuerla de 10 supresion de los subsidios Que hob ian mantenido el precio 
relativo del capital artificialmente bajo durante el periodo inflacionario. 
Como el movimiento de los foctores productlvos de un sector a otro y la 
sustitucion de capitol por trabajo son lentos y" costosos, las perdidas en 
terminos de producto real y de desempleo fueron importantes. 

Sf 10 poHtfca anti-inflacionaria es effcaz, crei'ble y dfnamfcamente 
consistente a nivel macro, el origen de los cost os Que aumentan 10 perdido de 
ingreso real por unidad de inflacion (el "sacrifice ratio") ho sido identificado 
como 10 existencta de contratos desfosados en el tiempo Que Ie confiere 
inercitl alststema. Tanto Taylor (1980) como Blanchard (1983) han utllizado 
este mecanismo para expllcar la lentHud con 10 cual los precios reaccionan a 
las presfones deflacionartas. Me parece, sin embargo, Que 10 propio serio 
l1amor a este obstaculo 10 .. memoritl del sistemt! .. y no su inercia. 

las acciones de los agentes economicos se codHican, a menudo, en formo 
de arreglos contractuoles. Como un contrato es uno promesa de pago en fecho 
futura por porte de uno de los dos contratantes; su valor nominal refleja 10 
inflacion Que se espera entre el momenta en el Que se firma y la fecha en la 
Que se redime. Si e1 entorno mocroeconomico cambio, los ogentes Querran 
adecuor su comportamiento 0 los nuevas condiciones, pero sus reocciones se 
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veran entorpecidas por los arreglos ffrmados con anterioridad Que deben ser 
respetados aunQue ya no sean optimos. Por 10 tanto este factor debiera ser 
Hamado la memario del sistemo. pues determina la medida en 10 Que el pasado 
constrine al presente. 5i un programa anti-inflacionario pudiera incluir una 
clausula Que invalidara todos los contratos vi gentes, la memoria del sistema 
se volverfa cero, gor definicion 7. . 

Es dificil concebir Que esa memoria haya sido muy larga en el caso de las 
hiperinflaciones centroeuropeas, pues tanto los precios como los salarios 
Hegaron a cambiar varias veces por dia. Mussa (198 t) ha documentado la 
existencia de precios fijos aun en esos casos, pero se trata de precios 
directomente control ados por el gobierno cuya importancla en el proceso de 
produccion parece menor. Esa no puede constituir, por 10 tanto, una 
explicacion vallda de los costos reales del proceso de ajuste. Hoy en dia, en 
Mexico, los precios de los productos cambian, en promedio, cada mes; 10 
captaclon bancaria tiene una madurez menor a ocho semanas; y el salario se 
ha estado renegociando cada sets meses. Nos parece poco probable, por 10 
tanto, Que sea la memario del sistemo 1a que expllQue la pereza con la Que 
reaccionan los precios no control ados a los intentos por controlar la inflacion. 
Creemos que la expllcacion es otra y que ttene que ver con las distorsiones en 
los precios relativos provocadas por los sucesos macroeconomicos de los 
ultimos anos. 

La existencia de costos de transaccion en la fijacion de los precios hace 
que el patron de ajuste optimo consista en aumentos discontlnuos en el precio 
nominal cuyo nivel se mantiene durante cierto intervalo de Hempo; eso 
impllca que e1 precio real se comporte como los dientes de una sierra 
[5heshinski y Weiss (1977 y 1983)]. En una economia en la que la tasa de 
inflaci6n ha sido establedurante un periodo largo, hay un calendario de 
ajustes de precfos nominales que impllcan clerto vector de precios reales, 
consistentes con margenes promedio de ganancta de equilibrio. Los 
productores de los diferentes productos actllan como las diferentes secciones 
de una orquesta: cada musico sigue su ritmo y todos e110s tocan en armonia. En 
equllibrio dinamico, el coeftciente de variacion de la distribucion de los 
precios relativos es constante, y estos ultimos varian para permltir que los 
sectores productivos reaccionen a los choques a los que esta sometida la 
economia. 
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En general, sin embargo, los precios relativos no permanecen constantes 
duronte un· proceso i nflaci onari 0: en un pri mer momento, crecen los prect os 
relotivos de aquellos bienes cuya demanda aumenta reTativamente mas, y 
disminuyen los de aquellos Que son menos demandados. 51 las funciones de 
utilidad no son homoteticas y difieren, por tanto, las elosticidodes ingreso de 
los demandas por las diferentes mercancfas, el crecimiento rea1 distorsiono 
oun mas 10 distribuc16n de precios relotivos. 51 los vorlociones en 10 toso de 
inflocion fueran transltorios y e1 equilibrio original fuera 10calmente estable, 
el regreso a1 equilibrio anterior deberfa ser relativamente facil. 5i, al 
contrario, este no fuera e1 coso, 10 estructuro de precios relotivos se ira 
distorsionando a troves del tiempo. 

Inquiramos sobre los requisitos que deber/on cumplirse para que eso 
estructura converio a una que corresponda a los nuevas condiciones. Para ell0 
supongomos que, despues de cierto numero de choques, el gobierno decide 
implementor un regimen mocroeconomico consistente, inva1idor todos los 
contratos eXistentes, destruyendo as! 10 memoria del Sistema, y Obligor 0 

lodos los agentes a renegociarlos bajo la egida de un subastador walrasiano. 
Al concluir su trabajo, e1 especialtsta en equilibrio general empleado por 
Sotheby's habro J1evado a los precios relativos a sus nuevos va}ores de largo 
plazo. En estas nuevas circunstancias, e1 calendario de fljacion de precios 
nominales y el abanico de precios reales habran de responder a los intereses 
de coda agente. 

Sin embargo, S1 este subastador viniere a faltar, Ia economia se vera 
obligada a avanzar haCla el nuevo equiHbrio a ciegas ( a tt!tons). En principio, 
los precios que estaban relativamente adelontados deberian retroceder, y 
oquel1os que estabon relativamente atrasados, odelontarse, pero no es simple 
especiflcar las sendas de comportomiento de los precios nominoles que 
resu1taron en el vector de precios reales opropiodo. Aunque supongamos que 
coda productor conoce e1 precio real de largo plozo que quiere olcanzor, tendra 
dificultad para Hegar a el, pues solo control a su precio nominal, no su precio 
real. El comportamiento de los precios de sus insumos y de los salarios 
nominoles determino en buena porte sus margenes de gonancia. 51 trato de 
"alconzor a 10 inf1acion", sus 1ntentos pueden verse frustrados por el 
comportamiento de los otros agentes economic os. Su precio nominal deberio 
oumentor mas que e1 promedio, pero como no es facn pronosticor el 
comportamiento de esa variable durante e1 ajuste8, es muy probable que erre 
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Y Que tengo Que trotor de nuevo para poder olconzor su objetlvo. Este proceso 
de determinacion simultoneo de todos los precios estoro plogodo de errores 
pues la informacion de la Que dispone cada productor es imperfecta y dificil 
de interpretar cuando la economia esto yendo de un eQull1brio estable a otro. 
En cuanto mayor sea el numero de precios administrados ("f1xprice") y menor 
e1 numero de precios flexibles ("flexprice't mayores seron, tanto las perdidas 
como las gananci as extraordi nari as Que se generen y, por ende, mos 
desordenado sero e 1 proceso de f1 j aci on de preci os al tratar de resarci rse los 
sectores Que perdieron y de protegerse los Que ganaron. 

Por otro lado, debemos considerar la probabilidad de Que algunos de los 
productores esten dispuestos a disminuir sus precios nominales en aras del 
proceso de estabi 1 i zaci on. En ausenci a de un subastador, es proct i comente 
imposible calculor los cambios en los precfos nomin01es Que llevoran 0 10 
economia al vector. de preci-os reales de eQuilibrio. Cada productor partlcipo 
en un j uego di nomi co en e 1 Que su preci 0 (nomi na1) depende no solo de su 
otroso ( 0 adelanto) relativ~ en relacion a su trayectoria optima, sino tambien 
del comportamiento de cada uno de los otros productores y de las reacciones 
de estos ultimos a su propio proceder. Oebero calculor el punto fijo 
compatible con la nueva tasa de inflacion, derivar el vector de precios 
relativ~s Que 10 caracteriza, y calcular la trayectoria estable de cambios en 
coda uno de los precios nomina1es Que llevaro a la economfa a este nuevo 
eQuilibrio. 51 la inercia del sistema no es cero y esa transicion no es todo 10 
celere Que debiera, la economfa pasara por una fase recesiva Que complicara 
e 1 proceso de convergenci o. 

La velocidad con la Que este proceso converge hacia el nuevo vector de 
precios relativos refleja 10 Que podrlamos Hamar con propiedad .. IlJ illercilJ 
del sistemlJ de fljOC/OII de precios': Esta inercia solo sero cero en presencia 
de un subastador walrasiano. En la practica sero menor en la medida en la Que 
los intentos de los precios atrasados por eumenter seen exHosos, y en 10 Que 
los precios adelentados disminuyen. 
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Ifl TRA8AJO EttPIRleo 

En esta seccion present amos 10 evidencta empirica obtenido 
respecto 0 algunos de los proposiciones de 10 seccion anterior para el caso de 
Mexico. En particular, pretendemos mostrar que: 

1) la inflacion del periodo previo a 1983 causo que 113 estructura 
de precios relotivos actual difiera mucho de 10 anterior. 

2) los precios nominaJes cambian frecuentemente, 10 que no 
controdice 10 hipotesis de que 10 memoria del sistemo economico seo corto. 
Sin embargo, como rara vez disminuyen y los intentos por aumentar los 
precios reales, aumentando sus val ores nominales, fracasan 10 mayoria de las 
veces, el proceso ~e fijacion de precios tiene mucha inercia. 

3) aunque se pudtera disenar un mecanismo que faciJjtara la 
convergencia del sistema a un vector de precios relativos consistente con un 
nivel de inflacion menor, esa trayector1a impl1caria un saIto disconHnuo en 
el nivel de precios. e1 Que podria retroalimentar negativamente 113 formaci on 
de expectat i vas. 

los datos Que uti1izamos son los componentes del Indice de Precios oj 
Consumidor (lPC) que existen a partir de Enero de 1969 y los 578 componentes 
del Indice de Precios Productor (lPP) Que existen a partir de Enero de 1980. En 
el caso del IPC, tanto 113 cobertura de 113 muestra mensual como las canastas 
utllizadas part! determinar los ponderadores de agregacion han venido 
cambiando, por 10 que el numero de series consideradas varia con e1 periodo de 
ana11S1S. Los 302~ subindices publ1cados a partir de Enero de 1980 utllizan 
consistentemente una canasta de b1enes construida con los datos de 10 
Encuesto Ingreso Gasto de 1977, por 10 que concentramos nuestro trabajo en 
ese penodo. 

1) Estructura de Precios RelaUvos durante e1 Proceso 
Inf1acfonario 1980-1982. 

Como se aprecia en la GrBfica '1 10 tasa de crecimiento del ,PC oumento 
durante e 1 peri ado 1980-1982; 131 canz6 val ores maxi mas en 01 ci embre de 1981 
( primero vez que los precios 01 consumidor creclan en mos de 3.0~: 3.6~ >, 
Enero de 1982 (5. 1 ~), Agosto de 1962 (t 2.0~) Y Enero de 1983 (11.0%). De 
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princlpl0s de 1983 a 1a fecha ha habldo una dlsminucion gradual de la 
inflation,: con un recrudecimiento reciente en Enero de 1986 (8.8~). Este 
aumento deJa tasa de inflacion ha ocurrido de manera no uniforme entre los 
diferentes productos; en efecto, como 10 muestra 1a GrOfica II, la vananza de 
las tasas de inflac1.on mensuales de los componentes del IPC dio saltos 
importantes en Febrero, Agosto y Diciembre de t 982 (el de Enero de t 983 es 
parte de este ultimo) reflejando las devaluaciones ocurridas en esos meses. 

Esto ha resultodo en una estructura de precios relativos muy distinta 0 la 
Que existfa al principio del periodo, como se puede apreciar en la GrOfica III. 
El coeficiente de variacion de esa distribucion aumento a finales de 1981 
(anticipando la devaluacion de principios de ana 0 reflejando una situacion 
economica tan deteriorada que Jas autoridades se vieron obligadas a llevarla a 
cabo) y. de nuevo, a finales de 1982. La diferencia entre estos dos episodios 
es que 10 estructur.a de precios relativos se "recupero" de la devoluocion de 
Febrero de 1982 en los meses subsiguientes, pero que no se ha "recuperado· 
aun de 1a de finales de 1982. Asi, aunQue tanto la media de las tasas de 
inflacion mensuales de los diferentes componentes (que es la tasa de 
inflacion mensual publlcada por el Banco de Mexico). como su coeflciente de 
vanacion han disminuido en los ultimos tres anos, la varianza de los precios 
re 1 at i vas si gue si endo 5 veces mayor que a pri nci pi os de ~ 1982 Y 1 ° veces mas 
grande que a principios de 1980. 

Para tener una perspectivo historica sobre el comportamiento de 10 tasa 
de inflacion, se trato de ver si la economia mexicana permanecio en 1a misma 
region de equilibrio a pesar de los choques 0 los que ha estado sujeta a portir 
de 1969 0 si, por el contrario, ha cambiado sustancialmente la estructura de 
precios relatiYos. En el primer caso, las observaciones de las Que se dispone 
para 1 as tasas de i nfl aci on mensual es de los componentes dell PC en 
diferentes periodos muestrales provendrfan de la misma distribucion; en el 
segundo caso (S1 hubieran cambiado fundamental mente las caracterfsticas del 
proceso inflacionario) se podrfa rechazar esta hipotesis. 

Para ell0 se hizo una prueba sobre 10 hipotesis nula de que los periodos 
muestra 1 es 1969-1972, 1975-1978 Y 1981-1984 9 proven ran de 1 a mi sma 
d1str1buc1on ut111zando la prueba no parametrlca de Birnbaum-Ha11 10. El 
estadfst1co de prueba es: 



Tj = SUP I Sj(x) -Sj{x)1 

X,1,j 

12 

donde Sj(x) son Jas funciones de distribucion empiricas y su valor calcuJado 

fue: 

Ti = 0.75 

Para que 10 probabiHdad de rechozar la hipotesis cuondo esta es cierta sea de 
.01 ( a. = .01 ), Ja region de rechozo debe ser . 

R = ( 2.66 I In, 00) 

Con n=48 
R = (+ 0.3839, 00) 

/ 

por ltl quepuede rechazorse 10 hipotesis nul0 con un nivel de confionzo de 
0.99, 10 que implica que el comportamiento de los componentes del IPC difiere 
estodisticamente durante los tres periodos constderodos 11. 

CUADRO I 

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

Periodo Numero de meses durante los 
cuales los productores 
oumentoron sus precios. 
(promedto) 

1969- t 972 t 8.4 
f 973- 1979 60.3 
1980-1986 * 72.4 

* E1 ultimo dato lncluido es eJ de Mayo de 1986 

Longltud del 
pertodo 
(meses) 

47 
84 
77 

Porcentoje 

39.2 
71.8 
94.0 
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CUADRO II 
ANAlISfS DE LAS CARACTERISTLCAS DE LOS CAMBIOS EN LOS PRECfOS 

(99 productos; 1969-1986) 
PORCENTAJES 

INDICADOR 
Ano 0) (2) (3) (4) (5) (6) 

1969 34.34 80.68 46.31 26.75 3.75 0.87 
1970 38.13 85.71 50.48 20.11 3.11 0.51 
1971 34.34 80.84 42.87 22.68 3.29 0.51 
1972 38.21 77.34 57.92 39.15 2.71 0.95 
1973 62.87 61.14 77.05 68.60 4.31 2.57 
1974 65.31 61.98 75.64 66.11 3.61 1.89 
1975 55.21 55.86 74.37 62.97 3.30 1.92 
1976 69.19 58.99 81.53 71.15 4.56 3.38 
1977 64.81 50.86 77.15 72.27 3.56 1.75 
1978 65.15 58.58 83.03 74.67 3.24 1.67 
1979 72.81 46.64 77.03 71.14 2.40 1.56 
1980 85.69 37.33 92.59 91.10 3.64 1.96 
1981 90.23 37.54 95.99 92.58 5.14 2.16 
1982 93.85 41.48 97.08 96.38 7.49 8.50 
1983 94.10 43.50 95.60 97.61 6.61 5.06 
1984 92.92 41.70 96.38 96.70 15.38 4.06 
1985 92.59 44.27 96.81 95.81 5.61 5.78 
1986* 93.94 48.48 99.28 97.88 7.24 5.97 

(t) Proporcion de los 99 productos considerados, cuyo precio nominal aumento 
de un mes a otro . 
(2) De los productos considerados en el inciso (1), proporcion cuyo precio real 
tambi€m aumento. 
(3) De los productos considerados en e1 inciso (2). proporcion cuyo precio 
nominal volvio a aumentar. 
(4) De los productos cuyo precio real no aumento, proporcion cuyo precio 
nominal yoly10 a aumentar 
(5) Proporcion de aumento de los precios consfderados en el inciso (4) 
(6) Pr.oporcion de aumento de los precios considerados en e1 inciso (5). 

* Promed10 enero-mar20 
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CUADRO III 
NUMERO DE PRODUCTOS CUVOS PRECIOS NOMINAlES 

DISMINUVERON EN UN MES (PROMEDIOS ANUAlESl 

Ano 

1969* 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980* 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986** 

* Promedlos sobre 1 1 meses. 
** Promedio sobre 5 meses. 

Promedl 0 mensual para e 1 ano 

14.8 
15.4 
11.7 
10.0 
5.2 
5.3 
7.9 
5.4 
7.2 
4.8 
5.0 
3.7 
3.1 
2.2 
2.0 
2.1 
2.4 
2.2 
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2) I nerc] 0 y Nemor] 0 

Como puede observorse en los Cuodros II II Y 1111 e1 comportomiento de los 
componentes del IPC tiene los siguientes carocteristlcos: 

0) en promedio y por los ulttmos sets onosl los productores 
hon oumentado sus precios cosi cada mes (1/ .893 z 1.2)1 cuando 10 hacian 
coda tres duronte el periodo 1969-1972 (1/.353 z 2.8). Este oumento en la 
frecuencia con la Que ocurren los cambios en los precios indica Que la 
memoria del sistema no constituyel como toll una explicacion de la pereza con 
la Que la economia ha respondido a las pollticas anti-inf1acionarias de los 
ultimos anos. 

. b) los intentos de los productores por oumentor sus 
precios relativ~s 12 incrementando sus precios nominales fracasaron en 18.8% 
de los casos en el periodo 1969- t 972 1 pero en 55.5% entre 1983 y 1986. E1 
coos en el proceso de formaci on de precios es tall Que cada mes la mltad de 
los productores que tratan de aumentar sus precios reales fracasan porQue 1a 
otra mltod aumenta sus precios nomina1es en tal magnltud que la inflacion 
resultante acaba slendo mucho mayor de 10 Que habia sido predicho por el 
pri mer grupo de productores. 

c) al pasar del tiempol es cada vez menos frecuente Que 
disminuyan los precios nominates: et t 6% (t 5.5 / 99 ) de los componentes del 
IPC disminuyo cada mes en 1969, pero solo e1 3% ( 2.6 / 99 ) en 1986. Hay Que 
notar Que de t 980 a la fecha los unicos precios nominales Que disminuyeron 
son los de productos perecederos (mariscos, frutas y legumbres) 0 de bienes 
control ados por el gobierno. 
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Para investlgar 113 existencia de una poslble relacion funcional entre 113 media 
de las tasa8 de inflacion de los componentes tanto del IPC como del IPP y su 
varianza, se trataron cuatro especificaciones diferentes: 

y 

J.lt = a + b In (vart) 

J.lt = a + b (vart) 

1nUt = a + b (vart) 

InJ.lt = a + b In (vart) 

usando tanto las tasas de inflacion mensuales, como las anuales (para 
eliminar 113 estacionalidad de orden 12) y para dos periodos independientes: 
F ebrero 1 9aO-Abri J 19a3 y Mayo 19a3-Marzo 19a5. 

En los Cuadros IV y V solo se reportan los resultados de 113 mejor de las 
cuatro especificaciones para datos anuales del IPC: 

J.lt = a + b In (vart)· 

Como se puede apreciar: 

1) 113 relacion entre media y varianza es muy estrecha, ya Que las 
variaciones de 113 primera pueden expJicar mas del 90% de las variaciones de 
la segunda; ademas, con una sola excepcion, las R2 en el segundo per10do son 
mayores Que en el primero. El estadlstico Durbin-Watson indica la presenc1a 
de autocorrelacion del primer orden entre los residuos; los esfuerzos por 
corregirla utllizando e1 proceso iterativo Cochrane-Orcutt no produjo 
resultados satisfactorios, sugiriendo Que la espec1flcaclon es incorrecta. 

2) el coeficiente estimado es significativo en todos los cas os y varia 
relat1vamente poco cuando se rezaga la var1able independlente, indicando Que 
1a est1mac1on es robusta. 51 la var1anza de la d1str1buc1on de tasas de 
inflacion disminuyera a su nlve) de 19aO (33% menor>. la lnfJacion en Marzo 
de 1985 hubiera s1do 10 puntos porcentuales menor a la observada. 
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En e1 primer periodo, 10 media explica 10 vorionzo mas de 10 Que 10 
vorionzo expJico 10 media, mientros Que en e1 segundo periodo sucede 10 
opuesto, sugfriendo as! Que 10 relocion de cousolidod entre los dos variables 
combio. En el Apendice I, se reporton los pruebos Que se hicieron pora trotor 
de esclorecer los relociones de couso1idod Que pudiero hober entre 10 toso de 
inflocfon Y 10 vorionzo de los precios re10tivos. 

Como ol1i se muestro, tonto poro e1 IPC como para el IPP, en el periodo 
1980- t 982, cuondo 10 i nfloci on oumento, se rechozo 10 hi potesi s de Que 10 
inflacion no hOYo explicodo el comportomiento de·· 10 vorionza de 10 
distribucion de precios relot1vos (Que mide el coos en 10 formocion de 
precios) pero 10 hipotesfs opuesto no puede ser rechozodo y por tonto 10 
vorionzo no "couso" 10 media. Sin embargo, duronte e1 periodo 1983-1986 
sucede 10 opuesto: se rechozo 10 hipotesis de Que 10 vorionzo de 10 
distrfbucfon de precios relotivos no hOYo explicado el comportomiento de 10 
inflocion pero 10 hipotesis opuesto no puedeser rechozodo y por tonto 10 
media no "couso" 10 vorionzo. 

Por 10 tanto, 10 evidencio empirico no controdice 10 hipotesis centrol de 
este trobojo, segun 10 cu.ol, 01 oumentor 10 inf1ocion, crece 10 dispersion en 
precios relotivos, pero uno vez Que eso estructuro est a distorsionodo, 
represento un obstacul0 poro los intentos de desinflocion. 
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CUADROIV 

REGRESIONES ENTRE MEDIAS V VARIANZA DEL IPC 
(Febrero 1980- Abrll 1983) 

Parametros 

R2 F OW 0 b 

In(vart) = a + b Jlt .8726 179.12 1.40 -4.063* 2.475* 

In(vart) = a + b Jlt-l .8441 136.39 1.56 -4.078* 2.663* 

In(vart) = a + b Jlt-2 .8287 117.10 1.36 -4.120* 2.945* 

In(vart) = a + b Jlt-3 .8349 117.30 1.31 -4.243* 3.430* 

In(vart) = a + b Jlt-4 .8326 110.45 1.02 -4.355* 3.980* 

tn(vart) = a + b Jlt-5 .7567 66.31 1.17 -4.362* 4.315* 

tn(vart) = 6 + b Jlt-6 .7231 53.21 .99 -4.428* 4.869* 

Parametros 

R2 F OW a b 

Jlt = a + b In (vart) .8726 179.12 1.20 1.503* .354* 

Jlt = a + b In (vart-1) .8306 123.54 1.20 1.572* .368* 

Jlt = a + b In (vart-2) .7600 77.01 1.01 1.637* .379* 

Jlt = a + b In (vart-3) .6793 49.71 .81 1.716* .394* 

Jlt = a + b In (vart-4) .6438 40.75 .67 2.066* .494* 

J.lt = a + b In (vart-5) .5546 27.15 .59 2.096* .492* 

J.lt = a + b In (vort-6) .4370 16.53 .51 2.108* .484* 

* Quiere decir Que e1 parametro es s;gnjf;cativamente diferente de 0 y 
Que el nivel de signiflcancla es mayor Que .999 
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CUADRO V 
REGRESIONES ENTRE MEDIAS V VARIANZA DEllPC 

( Mayo 1983-Marzo 1985) 

Parometros 

R2 F OW a b 

Jlt = a + b 1n (vart) .9311 311.74 1.04 1.439* .286* 

Jlt = a + b 1n (vart-1) .8915 181.75 1.54 1.355* .259* 

Jlt = a + b 1n (vart-2) .8383 109.84 1.33 1.266* .230* 

'wt = a + b 1n ( ..... art-3) , .8198 92.00 1.36 1.181* .202* 

Jlt = a + b 1n (vart.,.4) .9065 185.17 1.21 1.096* .175* 

Jlt = a + b 1n (vart-5) .8659 1 t 7.22 1.44 1.033* .154* 

Jlt = a + b 1n (vart-6) .7889 64.52 1.35 .972* .134* 

Parometros 

R2 F OW a b 

1n(vart) = a + b Jlt .9311 311.74 1.15 -4.844* 3.263* 

In(vart) = 6 + b Jlt-1 .8560 131.73 1.50 -4.708* 2.996* 

In(vart) = a + b Jlt-2 .7876 78.87 1.30 -4.528* 2.667* 

In(vart) = a + b Jlt-3 .7725 68.90 1.34 -4.322* 2.303* 

1n(vart) = a + b Jlt-4 .8311 94.47 1.35 -4.056* 1.865* 

In(vort) = 0 + b J.lt-5 .7358 51.12 1.52 -3.944* 1.660* 

1n(vart) = a + b Jlt-6 .6567 33.52 1.44 -3.886* 1.536* 

* Qulere declr Que el parametro es slgn1flcat1vamente dlferente de 0 y 
Que el nivel de signlflcatlcla es mayor Que .999. 
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J.} Costo Inf1acionario de disminuir el coos en 10 formacion de precios. 

Finalmente, tratamos de medir 10 importancla de 10 asincronio en 10 
fijacion de precios ca1cu1ando e1 costo (en forma de un aumento discontinuo y 
para uno solo vez en el nivel general de precios ) de los ajustes en los precios 
nominales necesarios para Que 10 mayoria de los productores regresen a sus 
precios relativos de largo plazo 12. Para ell0, se hicieron simulaciones con el 
IPC partiendo de los tres supuestos siguientes: 

-ningun productor aceptaria disminuir su precio nominal. 

-aQuel10s cuyo precio relativ~ estuviera por debajo de su 
. valor de'largo plazo, 10 aumentarfan hasta alcanzarl0. 

-y aQuel10s productores cuyo precio relativ~ estuviera por 
arriba de su valor de largo plazo, mantendrian constante 
su preci 0 nomi n61 en 16 medi d6 en Que e 1 pri mero no 
c6yer6 por debajo del segundo; cuando eso sucediera, 
estarian en la situacion contemplada en el apartado 
anterior. 

La simulacion consiste,por 10 tanto, en aumentar los precios nomlnales 
cuyos precios relativ~s estan por debajo de su nivel de largo plazo, 
manteniendo los otros constantes. Esto causa un aumento en eJ nivel general 
de precios, provocando Que muchos productos cuyos precios relativos estaban 
por arriba de sus niveles de largo plazo, se encuentren ahora por debajo. El 
proceso se repite de tal suerte Que en cada iteracion la estructura de precfos 
relativos se acerca cada vez mas a la de largo plazo. La simulacion concluye 
cuando el 95~ de los precios relativos estan en una franja de 1 ~ alrededor de 
sus valores objetivos. 

Los resultados de la simul.acion, Que utiliza datos de Mayo de 1986, se 
presentan en e1 Cuadro VI. Como se observa, despues de 16 iteraciones e1 95~ 
de los precios relativos se acercan 131 de sus valores objetivos de largo plazo, 
la varianza de su distribucion disminuyo en 1 O~ Y 96~ de los productos 
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combioron su precio nomino1. Lo inflocion ocumuJoda necesaria paro Hegar oJ 
vector de precios relativos deseado es de 16.74~. Este volor depende 
directamente de 10 varianzo en el mes Que se escoge para 10 simulacion y 
cambia sustonciolmente con el Hempo. Los grOficos V y VI muestran 10 
reduccion en 10 varianza Que se obtiene con este procedimiento y el costa en 
terminos de un aumento en el indice de precios pora el periodo Que va de Junio 
de 1984 a Marzo de 1986. 
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CUADRO VI 

RESULTADOS DEL PROGRAMA ITERATIVO 
{Mayo 1986>' 

DATOS DE ENTRADA: Precio Nominales Ob j eti 'lOS de Precj OS 

Relativos 

Media ordinaria 
Varianza ordinaria 
Media ponderada 
Varianza ponderada 

1.896.56 
537.064.95 

t.772.02 
382.723.25 

PROCESO ITERATIVO: ITERACION 
8 

-Indice de precios ',772.02 2 t 21.28 
-Discrepancia promedio entre 
precios relativos y objetivos 0.016 0.001 

-Media ordinaria de los precios , .071 1.068 
relativos 

-Varianza ordinaria de los 0.171 0.155 
prect os reI ati 'lOS 

-Vari anza ponderada de los 0.122 0.109 
precios relativ~s 

-Numero de productos cuyo 171 283 
preci 0 re 1 at i '10 crece 

-Numero de productos cuyo 
precio relativo esta "cercano" 25 188 
a su objetlvo 

-tasa de inflacion acumulada 0.000 0.1971 

1.0743 
0.1564 
1.0101 
0.1088 

16 

2279.41 

0.001 
1.069 

0.155 

0.109 

291 

288 

0.2863 



V 
N 

0.25 

0.2 

0.15 

0.1 

0.05 

o .. 
6/84 

GRAFICA V 

~ 

6/85 

JUN I 0 1984-MARZO 1 986 

(lIDJ Ver1enze 
or1g1 nel 

II Varien28 
reducide 

DISMINUCION DE LA VARIANZA PONDER ADA DE LOS PRECIOS RELATIVOS A TRAVES DE LA SIMULACION 



tn 
('.I 

0.3 

0.25 

0.2 

0.15 

0.1 

0.05 

o 
6/64 

GRAFICA VI 

'. '.: 

"",J 

.,. 

6/B5 

JUNIO 1964-MARZO 1966 

COSTa DEL AJUSTE DE LA VARIANZA DE LOS PRECIOS RELATIVOS 



26 

IV ASINCRONIA,INDIZACION Y POLITICA DE PRECIOS Y TARIFAS: 
EL EJE INFLACIONARIO 

Una tercera parte del IPC esta directa 0 indirectamente determinado por 
los precios y tarifas que controla el sector publico. Esta politica de fijaclon 
de precios 14 tiene dos efectos sobre 1a tasa de inflacion: uno directo, 
derivado del control, tanto de algunos bienes finales (tortilla, leche, huevo, 
etc .. .), como de algunos insumos intermedios (acero, petroquimicos, 
fertHizantes, etc .. .) y otro lndtrecto en la medlda en la que faci11ta (0 
entorpece) el proceso de convergencia del vector de precios no control ados 
hacla sus valores relativos de largo plazo. El segundo es dificll de medir 
dfrectamente, pues la confusion que genera e1 calendario de precios y tarifas 
(y la magnHud de los cambios) en el proceso de formacion de precios depende, 
en buena parte, de \a aSincronia existente. 

En esta seccion trataremos de cuantlficar los componentes del primero y 
de discutir las ventajas y desventajas de diferentes esquemas de fijacion de 
precios. Para facilitar nuestra tarea en el primer caso, descompondremos e1 
Indice de Precios al Consumidor de la manera siguiente: 

nc c 
fPCt = Pt + Pt 

donde 

nc nc 
Pt = Wnc a ft es el indice de precios de los precl0s no 

contro 1 ados, 

c c 
Pt = !I!c. ft es el indice de precios de los precios control ados, 

nc c 
Et = { Pt, Pt } es el vector de precios, y 

W = { Wc' Wnc} es el vector de ponderadores del IPC. 
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• a) fULY Piso Inflacionarios: Definiciones y ProDiedades. 

Para poder comparar la inflacion historica con aQuella que hubiero 
resultado si se hubiese adoptado otra pol fHca de precios y tari,fas} tenemos 
que fiHrar 1a serle observada para eHmlnar el efecto del gobierno. pero no 
queda claro cua} punto de referencia debe escogerse. Una posibilidad, utillzada 
por varios autores para medir e1 "piso intlacionario" (PO, es eliminar par 
completo los etectos directos e indirectos de los cambios en los precios 
controlados. En este casal se calcula el valor del IPC} condicional a que los 
preci os contro 1 ados no hayan cambi ado. 

Sf suponemos Que hay m precios controlados (mf precios finales y mj 

precios intermedios) y n precios no contr01ados, e1 "pi so inf1acionario" se 
deflne forma1mente de la manera siguiente: 

PI nc c 
~Pt = I ~Pt I AEa = 2, 3 = l,2, .... t] 

donde: 
PI 

,6,Pt es e1 "piso inflacionario"l 

c 
~Pa es e1 vector (m xl) de aumentos porcentuales en los precios 

contro1ados por e1 gobierno en et momenta 31 y 

Q es un vector de dimension (m x 1) cuyos elementos son 
ceros. 

Esta med1da de inerc1a 1nf1acionarta supone que et gob1erno repr1me 
inflacion al vender a precio constante los bienes y servicios Que controla. 

Sin embargo, 1a medlda relevante para un econom1sta es aQuella que 
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supone Que el gobierno tiene un comport6miento neutro 61 flj6r los precTos 
contro16dos. l6 medid6 Que construY6mos debe, por 10 t6nto, suponer Que 10 
estructur6 de precios controlados reales es const6nte en el tlempo. 

Definimos el Eje Inf16cion6rio como 16 t6S6 de inf16cion mensu61 Que se 
hubier6 observ6do s1, dur6nte ese mes, cada uno de los preclos Que contro16 el 
gobterno hubiese crecido a 16 tas6 de crecimiento que hllbier6n tenido los 
precios no control6das si eiecti¥6mente el gabierna se hllbier6 campart6da d6 
eS6 m6ner6. Podemos calcu16r el Eje Inf16clon6r10 ( b. L t ) condlclonal a 

ciert6 tr6yectorla de los precios contro16dos, utiliz6ndo los d6tOS observ6dos 
de infl6cion (oPt), y el comport6mtento de los precios controJados. 

Formalmente deflnimos e1 Eje Inflacionario como: 

nc c 

6Et = l6P t I 6P 0 = b. Eo • 1 c 0= l,2, .... t 

donde: 
IC es un vector unit6rio de dimensi6n ( m xl) y 

I:J. Et es el Eje Inflacionario 

Esta especlficacion supone Que los precios relat1vos de los blenes 
control ados son constantes a 10 largo del Eje, e 19uales al yalor Que ten ian al 
principio del ejerclcio. La inflacion observada hlstorlcamente habra s1do 
menor Que el Eje Inf1acionarl0 cuando el goblerno haya reprimldo inflacion 
(dejando Que e1 yalor relatiYo de los preclos control ados disminuyera). y 
mayor cuando el gobierno haya llberado preslones inf1aclonarias. 

c 
P6r6 c61cu16r el imp6cto de los precios contro16dos intermedios (Pins) 

sobre los precios de los articulos de consumo final cuyos precios no estan 
controJados, particlon6mos 1a matriz insumo producto (de dimensiones 
72'1.72), distingulendo entre sectores cuyo precio de produccion esta 
controlado (c) y 8Quel1os cuyo precio no 10 esta (nc) 15. 
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Sea 

A = Acc Ac,nc I 1a matriz insumo producto 

Anc,c Anc,nc I 

donde Ac nc mide e1 impacto de los cambios en los precios de los , 
lnsumos cuyos preclos estan contr01ados sobre los preclos 
de los blenes cuyos preclos no 10 est an, 

Anc,nc mlde el lmpacto de los cambfos en los preclos de los 

lnsumos cuyos precios no estan controlados sobre los 
precios de los bienes cuyos precios no 10 estan, 
etc ...... 16 . 

Aslmismo, podemos particionar e1 vector de prec10s de los insumos (Pins) 

en c precfos control ados y nc precios no control ados: 

El cambio en los prec10s finales no controlados sera igua1 a: 

nc c nc 
llP = Ac,nc llPlns + Anc,nc llP1ns 

S1 suponemos Que un producto tlene el m1smo precfo, independfentemente . 
de su uso como insumo en el proceso productivo 0 como bien de consumo flnal, 
es declr s1: 
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nc nc 
AP = AP1nS 

tendremos Que 

, , c 
[ I - Anc,nc r 1 Ac,nc A Pins 

Las matrices Anc nc Y Ac nc se construyen a partir de la traspuesta de , , 
la matriz de coeflcientes tecnicos, haciendo Que los elementos de los 
renglones correspondientes sean cero ( de tal suerte Que el costa de los 
insumos no tenga eJecto a1guno sobre el precio de produccion). 

51 los precios control ados (mf precios f1n~les y c precios intermedios) 

hubieran crecido a la misma velocfdad Que e1 Eje, 
mf 

!I!c [APcf - 1 A £1 = 0 y, 

donde 

c 
y 1 

son vectores de dimensiones ( mfx 1) Y ( c x 1) cuyos elementos son 1. 

L1amemos 

i 
13 0 a1 vector de dimensiones (1 xT) de proporclones del impacto 

inf1acionario de un aumento en el precio contr01ado i absorbido 
o meses despues de Que ocurra. 

5i i es un bien final, 



i 
130 = 1 

y sl 1 es un blen lntermedl0, 

j 

13a > 0 p6r6 61gun6 d > O. 

Defln6mos 

*c 1 Cil 
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I::.Pt = [I 13d • I::.Pt - d ] 1 = ,,21 ...... p 

Por 10 tanto: 

*c mf ,,*c c 
I::./PC = I::.I. + Wc[h,Pf - 1 h, I. J + Wnc[l -Anc n r 1.Ac nc.(h,Pjns - 1 I::. I. ) 

, I 

y 

*c I -1 *c 
I::.IPC - Wcl::.Pf - Wnc[ I -Anc Inc } • AClnc • I::.Pins 

I::. I. = (I) 

mf , , c 
1 - Wc·l - WncII -Anc nc r 1.Ac nc· l I I 

Para i1ustrar porQue el Piso Inflacionario no mide apropiadamente e1 
grado en eJ Que 18 POlitlC8 de precios contro18dos reprime 18S tendenci8s 
inf18clonarlas, definlmos como Indlce de Represion Inf18cionaria (JR!) 18 
diferencia entre 18 inf18cion observ8d8 y 18 medid8 construld8. As! tenemos 
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PI 
IRll = AIPC - APt Y' 

Los casos presentados en el Cuadro VII reflejan la estructura industrial 
de la economfa en 1980, aunQue parten de observac10nes de los camb10s en el 
IPC y en los preclos control ados Que no necesarlamente ocurrieron en la 
real1dad. 

CUADRO VII 

COMPARACION ENTRE EL EJE V EL PISO INFLACIONAR1Q 

.6.IPC 10.0 10.0 10.0 10.0 

Cambio en los preclos 12.0 10.0 8.0 0.0 
controlados 

Pi so I nf1aci onari 0 6.7 7.3 7.8 10.0 

Eje Inflacionario 9.2 10.0 10.7 13.7 

IRll 3.3 2.7 2.2 0.0 

IRI2 .8 0.0 -.7 -3.7 

Como 10 indican las ultimas tres columnas del cuadro anterior: 

- aun en el caso en el Que los precios controlados hayan crecido a la misma 
velocidad Que el IPCI e1 IRll es posltivol 10 Que indica Que la polltica de 

precios y tarifas ha contribuido a Que la inflacion sea mas alta de 10 Que 
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hubiera sido "en condiciones normales"; e1 IRI2, a1 contrario, indica Que 1a 

polltica fue neutra. 

- aun cuando los precios control ados crecen a una tasa menor Que e1 IPC, 
el IRll indica Que la polltica de precios y tarifas ha contribuido a 8umentar 1a 

inflacion; e1 IRI2 muestra Que hay represlOn de lnflaclon. 

- cu~mdo los precios control ados no crecen, el IRll indica Que la politica 

de precios y tarifas no ejerce presiones deflacionarias sobre la formacion de 
precios; el IRI2 indica Que el gobierno est a reprimiendo inflacion. 

5i bien el Eje ,'nflacionario mide, en parte, las desviaciones de los precios 
relativos respecto de los Que existlan en e1 periodo inicial, 1a estructura 
temporal del Eje es independiente del origen Que se escoja. Por 10 tanto 
proponemos e1 teorema siguiente (demostrado en e1 Apendice II). 

Deflnamos 

donde 2 0t ,., N (0, S ) 

y A E Y A E * son dos Ejes Inflacionarios calculados can odgenes diferentes 
en el Hempo. 

TEOREMA 

51 U 1 t es rUldo blanco, J.1· 2t tambien 10 es. 

Este teorema implice Que, eunque el calcul0 del Eje es contingente en Ie 
estructura de precios del periodo inicial, las predicciones Que de e1 hagamos 
(y por tanto las de inflaeion que de ellas se deriven) son independientes del 
ort gen Que se eseo j a. 
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b) Evidencia Emp/rica. 

La Gr8fica VI' muestra la toso de crecimiento mensual del Eje 
Inf1acionario para e1 periodo 1980- t 986. Una comparacion somera con la 
Gr8fica I revelo Que el Eje y el IPC se comport an de manera semejante. La 
Grattca VIII muestra, con exactttud, 10 diferencla en el comportamiento de los 
dos variables. Esta informacion nos permtte aclarar Que la polltlca de precios 
y tarifas ho paso do por cuatro etapas en el periodo considerado: dos de 
represion de inf1acion (Mayo 1981-Ju1io 1982 y Marzo-Diciembre 1985) y dos 
de -ajustes de precios relativos (Agosto 1982-Febrero 1985 y de Enero 1986 a 
1a fecha). 

Los periodos de represion de la inf1acion son aUQellos en Que los precios y 
tarifas del sector publico crecen a una taso tal Que la inf1acion observada es 
menor Que la Que hubiera prevalecido s1 la politlca de precios y tarifos 
hubiera sido neutre; por ell0 se dice que se estuvo reprimiendo inf1acion. Lo 
opuesto sucede durante un periodo de ajuste de precios relotivos: los precios 
controlados crecen tanto Que la inf1acion es mayor de 10 Que hubiera sido con 
una pol ftica neutra. 

Es importante recolcar Que, aun durante el primer periodo en el cual se 
ajustaron los precios control ados, Que duro 31 meses 17, hubo tres intervalos 
de dos 0 tres meses durante los cuales la poHtlca de preclos y tarifas se 
retraso. Eso habla de la dHicu1tad, durante un proceso inflacionario, de 
mantener una polltica de preclos controlados Que sea suftcientemente Og11. 

La politica de precios y tarifas no ha sido todo 10 eficiente Que podria 
haber sido. Independientemente de les razones por las Que se Quiera 
instrumentar cierto flujo de subsidios a los bienes intermedios (energetfcos y 
otros materlales estrategicos) 0 a los bienes flnales (comida y transporte), 
uno mejor calendarizacion y coordinacion de estos aumentos tendrfa efectos 
beneficos para 10 economia como un todo. Como se senol0, e1 coos en el 
proceso de fijaclon de precios es un obstocul0 importante a cualQuier intento 
de estabilizacion; la pol ftica de ftjacion de precios control ados no responde, 
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por definicion, a los presiones del mercado yes, por 10 tonto, discontinuo 
provocando OS! mas desorden oun. Uno politico dlferente que respetoro los 
lineomientos generoles de 1a politica de subsidios, pero que combiara su 
odministracfon haciendola mas continuo, redundorfo en beneficios 
si gni f i cat i vos. 

En el Cuadro VIII se presenton los resultados de 10 simulacion siguiente 
poro el periodo Mayo 1984-Marzo 1986: 

-cado mes, suponemos que los preci os 
control ados aumentaron a una toso que reflejo el crecimiento real del precios 
en et ano anterior y no como, de hecho 10 hicieron. Por 10 tanto, tomamos el 
nivel del precio real como dado y solo ofectamos el calendario de ajustes. 

-se recelcula 10 varionza de Jos precios 
relativ~s Que hubiere resultodo de hoberse implementado esa politico. En este 
calculo solo se incluye el efecto directo de la reduccion pues es dificll 
calcular 10 covarianza entre precios control ados y precios no-control ados, 

-y finolmente, se estimo 10 disminucion en 10 
inflocion que hubiero resu1tado si esto pol iUca se hubiero impuesto. 

Cuotro 0 cinco puntas inflacionorios ( el promedio paro 1984 0 1986) puede 
parecer poco, pero representa la coto inferior del beneficio que se hubiera 
podido obtener modlflcando, de manera muy senci118, la polltica de precios y 
tarifas. 

El Teorema de 10 seccion anterior impJica que usar el Eje InfJacionario 
para predecir 10 tasa de lnfJacion tiene dos ventajos: 

-como el Eje ha sido (iarado para eliminar el jmpacto de los 
eamblos en los preelos controlados sobre el eomportomiento del IPC, se ha 
eliminado parte del "ruido" y deberfo ser mas foen encontror el proceso 
estadlstico que mejor 10 represento 18 

-odemes, dado que la representaclon estocastieo del Eje es 
invariante al orlgen que se eseoge, su prediccion debe ser mejor que la del 
Piso Infloeionario que depende de la estructura de precios relotivos iniciol. 
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El Cuadro IX reconstruye las predlcciones para 19841 Que se hubieron 
podido hacer a finales de 1963 con 10 informacion sobre el comportamiento 
del Eje Inf1acionario hasta Diciembre de ese anol S1 se hubiera conocldo con 
certeza el calendario de ajustes de precios y torifas Que se iba 0 

instrumentar en el ano subsiguiente (en 10 simulacion se utilizo el calendario 
Que, de hechol fue autorizado). La tasa de crecimiento del Eje fue "proyectada" 
con tecnicas Box-Jenkins (columna 2) y estas estimaciones fueron 
"corregidas" por los cambios en precios y tarifas correspondientes (columnas 
3 y 4). 

Los resultados Que aparecen en las ultimas columnas del Cuadro muestron 
Que se hublera podido obtener una excelente estimacion del valor del IPC 
durante 1984 ut 11 i zando unt camente 10 i nf ormacion sobre f actores i nercial es 
contenida en los d.atos mensuales de los Que se disponfa y un conocimiento 
exacto de 10 politico de precios y tarifas Que iba a implementor el gobierno en 
el ano subsecuente. En efecto, S1 bien 10 tasa de inf1acion predicha difiere 
hasta en un 33% de 10 observada para algun mes en especial (enero), el error 
poro e1 ono como un todo es de solo 3.7~. Esto implico Que los efectos de los 
otras variables relevantes (tanto de oferta como de demanda) se cancelaron 
unos a otros. Podria decirse l entoncesl Que 10 politico monetaria ( y 10 politico 
fiscal consistente con ella) fue pasiva 0 acomoditicia con respecto a 10 
inercia incorporada en el proceso inf1acionario. Esto implical tambienl Que uno 
politico de precios y tarifas Que no es anunciada con suficiente exactitud y 
oportunidad, 0 Que no respeta los planes estab1ecidos, introduce un elemento 
innecesario de error en las predicciones de inf1acion Que deben hacerse cado 
ano como parte del ejercicio presupuestal del Gobierno Y Que repercuten sobre 
e1 gasto ejercido tonto 0 troves de los gostos por interes sobre deudo 
contratado en moneda noctonal, como por las extensiones de presupuesto Que 
deben ser autori zadas "para ren e j or un ni ve 1 de preci os mayor 01 previ sto". 
Este ejercicio parece indicar Que ese e1emento de endogeneidad del gasto 
corriente del gobierno federal podrfa contrarrestarse con relativa facilidad. 
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CUADRO V'" 
RESULTADOS DE UNA POUT/CA DE PRECIOS V TARIFAS MENDS 

DISCONTINUA. 

Gononcios Que se hubteron obtenido sobre Promedio 
10 teso de inf1oci6n~ de hoberse implementedo 
uno mejor politico de precios y torifos. 

1984 8.3 
6.1 
8.7 
1.3 
1.8 4.2* 
2.5 
5.2 
0.0 

1985 3.2 
4.7 
3.5 
0.0 
2.2 
4.6 
2.3 2.0 
0.8 
1.9 
1.6 
0.0 
0.0 

1986 3.1 
6.4 
6.3 5.3** 

* . Promedlo sobre ocho meses 
** . Promedlo sobre tres meses. 
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CUADROIX 
PREDICCIONES DE LA TASA DE INFLAC/ON UT/L1ZANDO 
EL EJE INFLAC/ONARIO V LOS CALENDAR/OS DE AJUSTES 

Of PRECIOS V TAR/FAS. 

Toso de Indtee de los Preetos Toso de Inf1oeton 
Creeimiento Controlodos 
del Eje Finales Intermedios Predieha Observado 

4.3 ·59.6 90.0 4.3 6.4 
4. t 60.8 89.3 4.7 5.3 
4.0 61.7 87.7 4.1 4.3 
3.8 63.0 92.4 4.7 4.3 
3.7 63.6 94.0 3.9 3.3 
3.6 64.0 94.4 3.7 3.6 
3.4 62.7 93.1 3.1 3.3 
3.3 61.7 95.4 3.3 2.8 

Septiembre 3.2 59.9 98.2 3.2 3.0 
Oetubre 3.1 59.5 102.7 3.6 3.5 
Noviembre 3.0 59.1 112.4 4. t 3.4 
Dieiembre 3.0 58.3 t 13.4 3.4 4.2 

Die-Die 51.8 57.0 59.2 
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V GCON6ELAMIENTO DE PRECIOS 0 REfORMA MONETARIA? 

Los procesos inflocionorios que han corocterizodo el desarrollo 
reciente de Lotinoomerico han sido notoblemente insensibles a los politicos 
de estobillzocion recomendodos por el Fondo Monetorio Internocionol (FMI). 
Esto no es otribuible, sin embargo, a uno follo de los progromos propuestos, yo 
que su objeti ..... o primordial es generor excedentes comerciobles que oseguren 
e1 servicio puntuol de 10 deudo y no estobllizor 10 economfo. Su principal 
instrumento de ojuste es 10 contencion de 10 demondo ogregodo nominal 0 

troves de uno progromocion finonciero riguroso; no troton de determinor los 
partes constitutivos del ingreso nominal (0 sober: el nivel de precios y el 
producto reo)), dejondo que sean los meconismos internos de 10 economio los 
que determinen sus evoluciones. As!, 10 perezo con 10 que reocciono 10 toso de 
inf1ocion se vuelve 10 causa inmedioto de los recesiones que estos progromos 
provocon y, por ende, uno considerocion de primero importoncio que no debe 
ser reducido a 10 ofirmocion general de que "todo proceso inflocionorio esta 
precedido por un aumento en 10 oferta de dinero" (por mas que este sea 
verHicable empfricomente), como 81 esto ofirmocion impllcoro que "si cae 16 
toso de crecimiento de 10 oferta monetoria, disminuira rapidomente 10 tosa de 
inflacion" 1 9. 

Como se argumento en secciones anteriores, es muy probable que, durante 
un proceso def1acionario (0 inflacionario) inestable, cambien los precios 
relotivos de los bienes y servicios que se producen. Por eso, los intentos de 
estabilizacion que pretendan disminuir significativamente las tasas de 
inflacion en un periodo relativamente corto, no deberan llmitarse a las 
medidas macroecon6micas sugeridas tradicionalmente. Si 10 hicieren, los 
intentos de los dHerentes agentes por proteger su precio relativo y, por tanto, 
su ingreso, haran Que e1 costa real de 10 baja en 1a inflaci6n aumente 
considerablemente. En efecto, todos aquellos productores cuyos precios 
relativos esten por debajo de su valor de largo plazo trataran de aumentar sus 
valores nominales mas Que e1 promedio, para resarcirse de sus perdidas 
(momentaneas y esperodas, pero perdidas, al fln); 01 hacerl0 generaran 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: 
- con desempleo prolongado, que cambie el proceso de formaci6n 
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de expectotlvos, reduzco morgenes de gononcio y, flnolmente, obligue a los 
productotes a oumentor sus precios mas lentomente (suponiendo Que esa 1 rnea 
de cousohdad, tradicionalmente presentado, sea 1a correcta); 

-0 con politicos no-ortodoxas de intervencion a nivel 
microeconomico Que foclliten el proceso de estabilizocion, a 10 vez Que 
ltmiten los tnmsferencios de ingresos Que habron de ocurrir. 

Estos objetivos pueden lograrse con dos tipos de reformo monetaria Que 
incluyen 10 introduccion de un nuevo signo monetorio: 10 primera implica 10 
sustitucion instontoneo de 10 monedo viejo por 10 nueva y un congelomiento de 
precios y solarios, y 10 segundo 10 introduccion de dinero indizado Que 
sustituye poulotinomente 01 viejo. 

Antes de consideror co do tipo de reforma seporodamente, es importonte 
subroyar Que esta-s propuestos "heterodoxos" son necesariomente medidos de 
opoyo a politiCOS de estobllizocion mocroeconomicos Que deben incluir: e1 
contro 1, tanto del defl cit presupuestol gubernomental, como de 10s ogregados 
monetori os; preci os re 10t'i vos macroeconomi cos Que correspondon a 10 
situacion real de 10 economfa y pol fticas de ojuste Que sean real1stos. 

a) Congelamiento de Precios y SaJarios. 

E1 proposHo fundomental de un congelomiento de precios y salarios es 
destruir e1 componente inerclal de la inf1acion, introduciendo un elemento de 
certi dumbre a 1a fl j acion seri al de los preci os a 10 largo de las cadenas 
productivos. En ese senti do, sustituye a1 subastodor WaIrasiono, pues permite 
Que cada productor conozca con certeza 1a trayectoria de sus cost os. 

Un congelamiento de precios y salarios provocaro transferencias de 
riqueza en 10 medida en 1a existan contratos cuyo fecha de vencimiento sea 
posterior a 10 introduccion del pOQuete: esos contratos fueron firmodos con 10 
expectativa compartida por ambas partes de Que 1a inflacion a1canzarla cierto 
nivel. Sj e1 paQuete tiene los efectos deseados y 10 tasa de inflacion acaba 
siendo menor de 10 esperado, aumentoro e1 peso real de esas deudas. Esto 
implica, paradojicamente, Que, S1 e1 programo empieza a tener exHo, 
provocaro una redistribucion de deudores a acreedores Que minora su razon 
misma de ser: los primeros tendran Que aumentar e1 precio de sus bienes y 
servicios para tratar de resarcirse de esas perdidas, violando as! el 
congelamiento. Por el10 hay Que establecer un mecanismo especial Que elimine 



43 

ese problema20. 

Los programas recientemente instrumentados, tanto en Argentina como en 
Brasil. tuvieron Que establecer una tasa de conversion, definida legalmente 
para cada dla de pago, Que permltiera convertir 1a deuda Que se habra 
contraldo (con ciertas expectativas de inflacion Que no se materiat1zaron) a 
un pago "justo" Que minimizara las transferencias. Esto fue eQuivalente a una 
devaJuacion de la moneda anterior (peso argentino 0 cruceiro) con respecto a 
la nueva (austral 0 cruzado) durante un periodo de tiempo determinado por la 
vigencia de los contratos e~dstentes antes de la introduccion del programa de 
estabilizacion. As! se previno Que las tasas de interes ex-gostfueran de agio, 
por 10 Que se les llamo tablas de "desagio". 

En estes programas de estabiJizacion, la resolucion de los problemas de 
coordinacion 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 provoQue distorsiones importantes en la distribucion de los factores 0 

violaciones flagrantes al congelamiento, Que pongan en entredicho la 
exlstencia misma del Plan21 . Por ell0, estos paQuetes son mas arriesgados 
cuanto mayor sea el caos en la formacion de precios y cuanto mayor sea el 
atraso de 81Qunos precios relativos clave en el momenta de su 1ntroducci6n. Es 

" 
imperativo, por tanto, Que los precios relativos macroeconomicos (salarios, 
tasa de cambio, tasa de interes, y Drecios de los insumos estrategicos) esten 
cerca de sus val ores reales de largo plazo, antes de intentar este tipo de 
soluci6n. 

Antes de implementar un paQuete de este tipo hay Que decidir Que precios 
habran de ser congelados y como se saJdra del congeJamiento. La deb1Jidad 
administrativa de much os de los palses latinoamericanos parecerfa indicar 
Que habrfa Que minimizar el numero de precios Que habran de ser congelados y 
e110, durante el menor tiempo posible, para Que la medida sea creible. Pero la 
necesidad de ponerle un alto al lncesante proceso de puja sugerirla, al 
contrario, Que hay Que congelarJos todos. El Plan Austral contemp16 el 
congelamiento tanto de bienes finales, como Ije insumos intermedios y trato 
de supervisar su instrumentacion admlnistrativamente. 

El Plan Cruzado, por su parte, concentro sus esfuerzos en los blenes de 
consumo, y movHizo 8 la poblacion en su conjunto para ayudar a su 
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flscallzacion (los ciudadanos se constltuyeron en "fiscales de Sarney" y 
reportaban sus quej6s a una autoridad muy agil que intervenla eficazmente). 
Por otra parte, se dejo que cada productor de bienes finales negoclara, a su 
vez, con los vendedores de los insumos que neces1t6ba; como los mercados de 
i nsumos son mas compet it i vos que los de bi enes de consumo (en buena parte 
porque estan mas abiertos al exterior), el proceso de control de precios debra 
difundirse en cascada a 10 largo de cadenas productivas. 

Tanto en Argentina como en Brasil .. los precios de los productos Que 
f1 uctuan estaci onal mente, se vol vi eron una fuente i mportante de presi ones 
inf1acionarias desde el principio del programa. Destacan los casos de la carne, 
la leche, las frutas y las hortallzas tanto por su importancia en la canasta de 
consumo, como por 1a diticultad de intervenir en e1 proceso de formacion de 
esos precios. 

EVidentemente, ningun congelamiento de precios puede durar 
i ndeti ni damente J por 10 que hay que di senar cui dadosamente e 1 proceso de 
descongelamiento. Argentina y Brasil escogieron caminos dHerentes para 
resolver este problema. Acosada por los aumentos en los precios de algunos 
productos perecederos y de 1a mayor/a los servicios, Argentina tuvo que 
tolerar aumentos en esos precios, provocando que tuviera que aumentar el 
salario nominal y devaluarse el Austral. Para ahorrarse esos problemas, 
Brasll decidio importar carne, .1eche y otros productos agricolas, dHiriendo la 
resolucion de los problemas de oferta al mediano plazo. A pesar de todo, 
Argentina ha logrado mantener su inf1acion mensual alrededor de 3%, 
vigllando muy de cerca los aumentos en los precios y salarios. 

Brasil, al contrario, decidio tener un congelamiento "sucto" desde el 
principio. El control de precios no pretend/a regUlar ni e1 cambio tecnologico, 
ni la introduccion de productos nuevos. Los "hoyos" que este sistema dejaba, 
permi t i 0 que los productores, cuyos preci os re lat i vos estaban muy por deba j 0 

de sus val ores de largo plazo, pudieran tntroducir "nuevos" productos cuyos 
precios no estaban regulados directamente, pero que tampoco podian alejarse 
demasiado de los precios del modelo onterior, yo que este entr~r!a en 
competencia. As!, el proceso de descongelamiento fue parte integrante del 
sistema desde el principio, por 10 menos para todos aquellos bienes en los que 
podia haber mejoras22. 
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a) Reforma t"lonetaria con Dinero Indizado. 

Una de las consecuencias mas importantes de un proceso 
infJacionario inestable es que desaparece una unidad de cuenta (domestlca) 
que sirva como elemento de referencta invoriante en e1 proceso de 
determinacion de los precios de equiHbrio. Al debilitarse esto funcion de 10 
monedo nocl one 1 J t i enden a aporecer otras uni dodes de cuenta que traton de 
proveerl e un anc 10 01 mecani smo de f1 j aCl on de prec] os. Durante los procesos 
hi peri nflaci onari os europeos de los on os 20's, cobroron i mportonci 0 los pogos 
en especi e y 10 fi j oci 6n de preelos en monedo extron j era (dolar ameri cono I 
franco sui so, libra ester-lino 0 florin holondes). En 10 6ctuolidad se observa un 
fenomeno semejonte en Mexico: los precios de olgunos bienes rofces se 
cotfzon en dolares, aunque seon pagaderos, en monedo nocionol, a 10 taso de 
cambio del momento en que se efectue la transaccion. 

Para resolver ese problema y focHHar el proceso de convergencia de los 
precios relativos, este tipo de reforma monetaria propone 10 introduccion de 
uno nuevo monedo (NM) que, 01 prlncipio, no circulorfa ounque sf funcionoro 
como unidad de cuento. E1 ob jeUl/o de esta primero etopo es que 18 NM se 
constHuyo en el ancla del sistema de formacion de precios .. pero que no 
circule pan~ limitor 10 especuloci6n en su contro. Este proceso ocurriro en 113 
medida en 18 que e1 gobierno obligue 0 que ciertas transacciones se reallcen 
sobre est a bose. En una segundo etapo y, respondiendo a los necesidodes de 10 
propio economlo, 10 NM se introducirfo flsicomente poro que primero coexisto 
con el peso y despues 10 sustltuyo . 

. Espec/flcomente, esta propuest8 constaria de los sigufentes elementos: 

-10 creocion de uno nuevo monedo (NM) que se utl1izorfo, 01 
principio, como unidad de cuenta de los lnstrumentos finoncieros (excluyendo 
las cuentas a la vista), pero que se extenderfo poco a poco a otros 
tronsocciones. Esto monedo tendrfo dos tosas de cambio: uno con e1 dolor que 
seria fi ja y otra, con e1 peso, que cambiarfa dio a dla. En un primer momento, 
los autoridades fijarfan 10 paridod entre los dos monedas nacionales, pero su 
determinacion se irfo dejondo 0 los fuerzos del mercodo cuondo empezoro 6 

circular. Aunque esta unidod de cuenta no estaria disponible durante 113 
prlmera etap6, se utilizorfa en suficientes transacciones para que e1 sistema 
de fljocion de precl0s empezaro a grovltor haclo ello y que 113 fijacion de 
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precios en pesos viejos Ie fuero subordinada. 

-tanto los precios controJados como los impuestos, sedan 
ftjados en esta NM, aunque, durante 10 primera etapa, deberfan ser pagados en 
pesos vi e j os; cua 1 qui er productor que qui SI era fi j ar sus preci os en 10 NM 
podrfa hacerlo, S1 se comprometiera a no aumentarlos durante cierto Uempo. 
Esto Ie daria incentivos para buscar un precio denomindao en NM que reflejara 
su precio real de largo plazo, ante 10 perspectiva de que e1 sistema de precios 
en esa uni dad sera estab 1 e. 

-todos los controtos nuevos, incluyendo los salarioles, tendrfon 
que ser firmados en 10 NM. los contratos pendientes podrion renegociarse, si 
las partes as! 10 desearan, 0 llevarse a termino. 

-la NM serfa introducida a partir de cierta fecha y en cantidades 
suficientes para satisfacer las necesldades de 10 economla y retirar de la 
circulacion los pesos viejos. A partir de ese momenta la tasa de cambio entre 
el peso y la NM seria determinada por e1 mercado, pero el gobierno trataria de 
controlar su tasa de devaluacion para minimizar las tnmsferencia de capital 
entre acreedores y deudores, e incentivar a los contratantes a transferir sus 
obligaciones a la NM. Esta renegoclacl0n de deudos es equivalente a 10 tabla 
de desagio y esinevitable en paquetes de desinflacion subita desde niveles 
lntermedios, para minimizar las perdidas de capHar injustHicadas. 

-la NM desplazara lentamente aJ peso al cumplir mejor con las 
tres funciones del dinero: unidad de cuenta, medio de intercambio y deposito 
de valor. Pero 10 hara permitiendo que la inflacion requerida para a1inear los 
precios nominales hacia sus valores de largo plazo ( y cuyo valor se simu16 en 
1a secclon III ) ocurra en pesos, dejando a 10 NM 01 margen de estos eventos. 
Los paquetes mencionados en el1nciso anterior sufren del defecto de intentar 
algo que es, de hecho, imposible, para estabilizar 10 fnflacl0n: hacer que los 
precios nominales converjan a valores que correspondan a precios relativos 
estables, sin que haya inflacion. En este caso ese proceso aumentarfo 10 tasa 
de devaluacion entre las dos monedas nacionales, pero mantendrfa ftja to tasa 
NM-dolar. 

Nuchos de los problemas que surgen en e1 coso de un congeJamfento de 
precios y salarios se verian resueltos con 10 introduccion paulat1na de una 
moneda indizad8. Como los precios no se congelan todos 81 mismo tlempo slno 
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Que se denominon en 10 NM en 10 medido en 10 Que lleguen 0 sus niveles reoles 
de lorgo plozo ( pues solo entonces 1e conviene 0 codo productor combior de 
unidod de cuento )~ no puede hober error por un congelomiento en un nivel 
eQuivocodo; osimismo, no hoy Que enfrentor e1 problemo del descongelomiento; 
10 toso de infloci6n Que resulte con 10 NM dependera de 16 sol1dez de 16 
estructur6 sUbyocente: 81 165 fln6nz6S publlcos esUm en eQullibrio, si el 
credHo interno crece 0 10 tos6 6propiodo, y Sl tonto 10 toso de combio reol 
como e1 s616rio re61 estan 6 sus niveles de largo plazo, 1a inf16cion 
des6porecera y el10 sin los tensiones de re6juste de precios re16tivos 0 de 
des6basto Que se menCl0n6ron con 6nteriorid6d. 
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VI CONClUSIONES 

En este troboJo hemos onoltzodo los distorsiones en los precios 
relotivos que provoco un proceso inflocionorio, OS! como los obstaculos que 
estos crean 0 1a efectividad de un poquete de medidos mocroeconomicos Que 
pretende establlizar 10 econom/o y provocor uno cOldo significotivo de 10 
inflocion. 

Se orgumento que, tonto 10 Memoria como 10 Inercia del sistema de 
formocion de precios, interfieren con su convergencia 0 uno toso de inf1oclon 
menor, pero que es importante distinguir entre esos dos concept os porque las 
medidos de polltica economica que se requieren para controrrestorlos son 
diferentes: 1a memoria de un sistema contractual puede ser ocortoda con un 
rearreglo del orden jurldico, pero es mucho mas dHfcll disenar instrumentos 
que disminuyan 1a inercia de un sistema de precios. 

En e1 caso de Mexico, se sugirio que Io distorsion en 10 estructura de 
precios relotivos cousado por la inflocion ocurrido entre 1978 y 1982, 1e ho 
restado ef ect i vi dad a 1 as medi dos ant i - i nfl aci onari as que se i nstrumentoron a 
partir de 1983. Si se quiere provocor uno desinflocton, 10 troyectorio de los 
precios de coda uno de los productos debe cambior para permittr uno men or 
taso de inflocion promedio, a la vez que se mantienen niveles de preclos 
relotivos consistentes con ciertos margenes de utili dad promedlo. 
Desgrociodomente, no hoy, actual mente, en 10 literotura uno descripcion 
ano1ftica de las corocterfsticos de los sendas de ojuste de los precios 
nomin01es de un nive1 de inf1ocion alta, 0 otro de inflocion menor. Por ell0 se 
escogio una regla de comportamiento ad-hoc, que permite 10 convergencio 0 

uno distribucion de precios relativ~s menos desordenodo y se simuloron sus 
consecuencias sabre e 1 ni '.,.'e 1 de i nf10ci on: este proceso requi ere de un a j uste 
unico, pero sustanciol, en e1 nivel de precios. Se infirio de ese ejercicio que 
cuolquier intento por reardenor e1 proceso de formaci on de precios redundorfo 
parodojicamente, en presiones inflacionorlos que interferirlon con e1 proceso 
mismo de desinflocion. Se sugirio que esto explico 10 perezo con 10 que ho 
reoccionodo 10 econamfo mexicono a los pOliticos mocroeconomicos de 
desinf1acion de los ultimos anos. 
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5e l1evaron a cabo pruebas de causa1idad entre 1a tasa de inflacion y 1a 
varianzade 1a distribucion de precios relativos; el valor del estadfstico 
relevante no contradice 1a hipotesis central de este trabajo, a saber: cuando 
1a inflacion crece mas de 10 esperado, 1a estructura de precios no se ajusta 
uniformemente y aumenta e1 caos en los precios relativos; 1a causa1idad se 
revierte cuando se trata de disminuir 1a taso de inf1acion pues e1 desorden 
existente impide Que aQuella caiga 10 suficientemente rapido. 

5e estudjo el impocto de las po) (Ucas gubernamentales sobre 1a inf1acion 
con 1a ayuda del Eje Inf1acionario, identificando los periodos de 1a historia 
reciente durante los cua1es se logro reprimir inf1acion, frenando 1a tasa de 
combio de los precios y tarlfos del sector publico. En este contexto, se sugirio 
Que sj los precios controlodos se deslizoron de monero predecible, se 
focllHorio sustonciolmente 1a determinacion de los precios privados y 
disminuirfo e1 componente inercial de 10 inflacion. 

Fjnalmente, se consfderaron dos lipos de po1lticas heterodoxos de 
estobilizocion con reforma monetorio. Desde e1 punta de vista onolitico, 1a 
introduccion gradual de uno monedo indizoda es e1 mejor sistema aunQue sea 
de dHfcll oplicacion. El congelamiento generolizado de preclos y solorios, con 
introduccion discontfnuo de una nuevo unidod monetorio, es un sistema mas 
probodo pero odolece de defectos Que no son oporentes en e1 momenta de su 
introduccion. Solen a relucir pocos meses despues, cuondo los precios 
relotivos Que estan lejos de sus valores de largo plozo trt'ltt'ln de alconzt'lrlos, 
y se provoco un proceso de puja Que no se ve compensado por disminuciones 
correspondientes de los precios de los bienes Que estan odelantodos a sus 
volores de largo plozo, porQue, en un t'ljuste dinamico incierto, pocos seron 
los productores Que esten dispuestos a bajor sus precios. Sin embargo, es un 
sistema probado Que 1e ha permitido tanto a Argentino como a Brasil 
disminuir su inflocion inercial 0 nh,'e1es de 1.5-3.0% 01 meso 
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APENDICE I SOBRE CAUSAL/DAD 

En este apendice se resenan 18S pruebas de causalldad que se 
nevaron a cabo tanto sobre el Indice de Precios 01 Consumidor (IPC), como 
sobre e1 Indice de Precios 01 Productor (iPP), respecto 0 18 hip6tesis de que, 
en 10 fase oscendente de un proceso inflocionorio, es 10 rnedio ponderodo de 10 
distribuci6n de las tasas de crecimiento de los componentes del Indice 10 que 
causa Que aumente 10 varianzo de 10 distribuci6n de precios relativos, 
mientras que en 10 fase descendente ocurre exactamente 10 opuesto: 10 
varianzo de 10 distribuci6n de precios relativos es un obstocul0 a los poquetes 
onti-inf1ocionarios 00 causolidad se revierte). 

las pruebos de causalldad se hfcieron uti1tzondo 10 prueba "Granger-Wold" 
que sugieren Gewe.ke et 01. (1983 ). Se define un test de 10 hip6tesis nu10 de 
que {Yt} no "causa" a {Xt} como aque1 basado en e1 estodfstico: 

.... 

T = n (0 2 - 0 2) I a r) 

6 e e-
1'1 1'1 

donde °62 Y ° e2 son los estimodores de maximo verosimilitud de Var( 6t) Y 

Vor ( E t) en los model os: 

s = 1,2, ... , I 

s = f ,2, ... , I., Y r = 1,2, "'J ft 

donde h<t} Y {Yt} son Gaussianos, estacionarlos Y con media· cero. El 

estadistlco T converge aSlnt6ticamente a una X2 con k grados de llbertad. 
Se utlHzaron como datos baS1COS las observaciones mensuales 
correspondientes a1 perlodo Febrero 1980-Morzo 1986 y tanto 1 como ft son 
igua1es a 6. 
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Poro e1 periodo correspondiente 0 1a fase oscendente del proceso 
inflacionario.. (Febrero 1982-Enero 1983) se utllizaron como series 
transf armadas: 

.I1t = los logarHrnos de las medias mensuales, une vez sustraide 

18 tendencia lineal ( es decir los residuos de 1a regresi6n 
log ~lt :: a + b t ), 

y at = los 10garHrnos de las desvlaclones esttmdar de los preclos 

reletlvos, una vez slJstrai"da 1a tendenc18 lineal .. 

para contrestar los siguientes dos grupos de hipOtesls: 

HI 0 : .I1t no causa dt 
I 

HI 1 : HI 0 es falsa 
, J 

y 

HI! 0 : at no causa .I1t , 
H11 ,1 : H11,Q es faIsa 

Para. fij perlodo correspondfente a 1a fase decendente del proceso 
inflacionarlo, (Febrero 1983-Marzo 1986) se utilizaron como series 
transf ormadas: 

mt = las desviaciones del logaritmo de las medias mensuaJes con 

respecto a su media ( es decir: log .I1t - lin :z log .I1t) 

y ~t = los logarHmos de las desvlaclones estandar de Jos preclos 

relat1vos, una vez sustrafd8 18 tendencia 11neal .. 
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poro controstor los siguientes dos grupos de hip6tesis: 

HIli 0 : mt no causa 0t , 
Hili 1 : H, 0 as falsa 

; " 

y 

H/ V 0 : 0t no causa mt , 
H,V 1 : HII 0 es falsa 

I , 

Para e1 perlodo correspondiente a 10 fase ascendente del proceso 
inflacl0narlo, (Febrero 1982-Enero 1983) se utll1zaron como series 
transf ormadas: 

Jlt = los 10garHmos de las medias rnensuales, una vez sustroida 

1 a tendencl a 11 neal, 

y 0t = los logarltmos de las desvlaclones estandarde los precios 

relativos, una vez sustrafda 10 tendencia lineal, 

paro controstar los siguientes dos grupos de hipOtesls: 

y 

HI 0 : .Ut no causa 0t 
} 

HI 1 : HI 0 as falsa 
, I 

H II ,0 : 0t no causa Ut 

HII 1 : HII 0 es falsa 
} , 
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Poro el periodo· correspondlente 0 10 fase decendente del proceso 
infloclonorl0, (Febrero 1983-Morzo 1986) se utlHzaron como series 
transf ormadas 

mt = las desviaciones del 10garftmo de las medias 

mensuales con respecto a su media ( as decir: log Jlt -

lin L: log Jlt) 

y 0t = los 10gorHmos de los desviociones estondor de los 

precjos relatlvos, una vez sustrafda 10 tendenclo lineal, 

para contrastar Jo's siguientes dos grupos de hjpOtesls: 

HI 0 : mt no causa 0t , 

HI 1 : HI 0 es falsa 
1 } 

y 

H II 0 : 0t no causa mt , 
HJI 1 : HII 0 es falsa 

I .. 

Recordando Que e1 Nivel de Slgnlficancla es la probab1l1dad de rechazar 1a 
hlpotesls considerada cuando en 1a reol1dad es cierta, podemos establecer e1 
sf gUi ente cuadro: 



_ HIPOTESIS 

HI ° , 

H" 0 I 

HII1,O 

HIV 0 , 
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VALOR DEL ESTADISTICO T PARA DIFERENTES 
HIPOTESIS V DIFERENTES INDICES 

IPC 
Valor de T Nivel de Volor de T 

SignHiconcl0 

30.76 .00003 17.85 

13.32 .03823 00.80 

24.05 .00051 10.58 

31.69 .00002 16.99 

IPP 
Nlvel de 
SignHiconclo 

.00662 

.99207 

.10226 

.00932 

Para facjJjtar 1a interpretacion del cuadro anterior podemos declr Que a1 
rec~azarse, en e1 caso del IPP, H,.O pero aceptarse H'1.0' Quiere decir Que, 

durante el primer periodo, la media causa 1a varlanza mientras Que 113 varlanza 
no causa 1 a medi a; as] mi smo a 1 aceptarse H" 1,0 pero rechazarse HI '1,0' Qui ere 

declr Que durante el segundo periodo la vartanza causa ta media, mientras Que 
16 media no causa la vorianzo. 

En el caso del 'PC, tendriamos causaJidad simultanea, en el pe~r de los 
casos, paro los dos perl0dos pues se rechazan, por una parte, tanto H, 0 como 

J 

HIiIO y, por otro, tanto Hit 1/0 como H1V/0 . En e1 mejor de los casos, es decir 

sl se toma un nlvel de signlficanclo de 1 %, 10 eVldencia empirica apoya la 
hipotesis basica de este trabajo en el primer perlOdO, pero 1a contradlce en el 
segundo a1 establecer Que hay cousal1dad slmultanea. 
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El comportamiento de los componentes tanto del IPC como del IPP estan 
influidospor las fluctu8ciones de los margenes de ganancia. Es de esperarse, 
sin embargo, que est os sean mucho mas erraticas en e1 primer caso que en e1 
segundo, pues los bienes que son utillzados como insumos, son relotlvamente 
mas homogEmeos, tienden a transactarse en mercados mas competitivos y con 
un mejor flujo de informoct6n que los. bienes finales que siempre estan 
sujetos a los intentos (mas 0 menos exHosos) de segmentor mercados. En este 
sentldo y retomando un aspecto que se menciono con anterloridad, es mucho 
mas probable que 1a mayor parte de los precios administrados esHm incluidos 
en e1 IPC, pero que 1a moyorfa de los componentes del IPP seon precios 
relatlvamente flexibles. 
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APENDICE II 

En este apendice probamos e1 teorema enunclado en e1 texto. 

Por definicion, 
nc c 

~IPCt = fine· ~Pt + fic • ~Pt 

nc c 
donde ~Pt y APt est an ealeulados con respecto a1 primer origen en e1 

tlempo, es declr Que: 

nc nc ·ne 
hPt = Pt - Po y 

c c c 
hPt = Pt Po 

* 
L1amemos ~IPCt 1a tasa de inflaeion en e1 momento t medlda eon respecto a 

otro origen ( i! ). Es decir: 

* nc* c* 
hlPCt = fine • hPt + fic: • ~Pt 

donde: 

nc* nc nc 
~Pt = Pt - Pi! 

Y 
c* c c 

~Pt = Pt - Pi! 
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n m 
Definamos dos matrices C1t (nxn) y C1t (mxm) tales Que: 

nc n ne 

P'It = C'lt. Po y 

c m c 

Por 10 tanto, 

nc* nc n nc 
t"Pt = t"P t + [ I - C1r J • Po 

c* c m c 
t"P t = t"Pt + [ I - C1[:]. Po 

y 

* n nc m c 

.6.IPCt = .6.IPCt + fine [ I - C1t 1 • Po + fie [ I - C1t ] • Po 

Esta ecuaci6n puede rescribirse como: 

* 
.6.IPCt = .6.IPCt + K(1t) (AD 

n ne m c 

puesto Que fine [ I - C1r ] • Po + fie [ I - C1r ] • Po depende solamente del 

orlgen 1r Que se escoja. Con un argumento semejente se puede prober Que: 

* 
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(A2) 

* 

Remplczando las ecucciones (A 1), (A2) y (A3) en (I) vemos Que llE* es uno 
transformacion lineal de llE por 10 Que, si jl It es ruido blanco, jl2t tambien 10 

es. 

qe.d 
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PIES DE PAGINA 

1) Veose, por ejemplo, Potinkin (t 965), Copltulo III. . 

2) Es posible construir numerosos otros cosos en los Que los precios 
relotivos no combion (cuondo, por ejemplo, los demondos de los 
diferentes bienes combion de manero eQuiproporcionol y los ofertos son 
total mente inelasticos, etc . ..), pero coda uno dependera de condiciones 
Que raro vez se don en 10 reolfdod. Por 10 tanto, sera en generol cierto que 
cambioran los precfos relativos de los diferentes bienes 01 fluctuar de 
manero sistematico 10 demanda agregoda. 

3) Veose, por ejemplo, Hicks (1937), Balley (t 971), etc .... 

4) As!, por ejemplo, se 11ego 0 10 conclusion Que 10 curva de Phillips era 
vertical en e1 largo plozo, y se provo 10 existencio de un teorema de 10 
inefectividod de los politiCOS gubernomentales. Veose, por ejemplo, 
Lucas (1973), Sorgent (1979), Sorgent y Walloce (1975), Lucas y Sorgent 
(t 98 O. 

5) Esto lobor se ho desarollado tonto p~r el lado de ana1izor Que contratos, 
laborales y finoncieros, permiten compartir e1 riesgo de manera optima 
como de las restricciones que estos instituciones le imponen a 10 
polftico economico . Veose, por ejemplo, Holmstrom (1979), Lucas y 
Stokey (1983), Blanchard (1983), Sheshinski y Weiss (t 977 Y 1983), 
Taylor (1980). 

6) Vease Tornell (1983) para un ejemplo de 10 importoncia de los contratos 
desf asodos. 

7) Tonto el Plan Austral (argentino) como el Plan Cruzado (brasileno) 
incluyeron tal clausu1a, precisomente para disminuir 10 memoria del 
sistema. 

8) Vease Frydman and Phelps (1983) para una discusion extenso de este 
problema. 
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9) 1973 Y 1978 son los tercer anos de los periodos de Echeverria y Lopez 
Port ill 0, anos durante los cual es aumento notab 1 emente e 1 gas to 
gubernamental. 

10) Esta prueba se presenta en Conover (1977) seccion 6.4 y se basa en los 
si gUi entes supuestos: 

0) las muestras son oleotorios y mutuomente independientes. 
b) 10 escalo de medicion es, 01 menos ordinol. 
c) los variobles son continuos; si no 10 son, 10 pruebo es 

conservodoro. 

11) Debe opuntarse Que poro l1evar 0 cobo esto pruebo, OS! como poro los 
conc 1 usi ones Que a conti nU8ci on se presentan, se tuvo Que construi r uno 
serie consistente para el periodo 1969-1980. La serie construida utiliza 
99 de los 302 series acualmente incluidas en el IPC y sus ponderadores 
suman alrededor de 60% (100% en 1980). AunQue es un Indice de cobertura 
restringida, Que combina un Indice de Paasche (1969-1979) con uno de 
Laspeyres (1980-1984 ), es 10 unico manera de hocer comporociones poro 
todo e1 periodo. 

12) El precio relativ~ 11it de un producto i en un mes t se define como: 

nit = 2.it- 1= 1 ,302 

L13la 

• 
y donde Pit es el Indice de precios del bien i en el momenta t. y 131 su 

ponderador. Como se expllca ampliamente en Sheshinski y Weiss (1977 Y 
1983), el comportamiento optimo en una situacion inflacionaria de 
est ado estable (en donde la tasa promedio de inflacion es conocida con 
certidumbre) es de ajustar discontinuamente e1 'precio nominal ( 
aumentando aSI e1 precio real) a intervalos fljos y dejar Que e1 preclo 
real disminuya e1 resto del tiempo. 

13) Para definir los precios relativos de largo plazo se calcularon 23 
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promedios ( mj ) solo los valores rezagados de los componentes del IPC, 

variando la cobertura de 2 a 24 meses. Definimos el promedio de esos 23 
promedios (mi para i=2,3,4 .... 24 meses) como M y tomamos una banda de 

1 % Y 5% alrededor de M. El numero de mi's Que cayeron fuera de eS8S 

bandas fue minimo para un rezago de entre 11 y t 3 meses por 10 Que 
escogimos ese periodo como optlmo. 

14) Suponemos Que esta polltica de precios esta determinada tanto por las 
condiciones de produccion, como par la polltlca de transferencias de 
ingresos (a trav8s, par ejempl0, de la fijacion de los precios de la 
canasta basica apoyados por los subsidios de la CONASUPO). 

15) Vease Nordhaus y Shoven (1974). 

16) Obviamente, Acc = 0 y Anc c = 0 puesto Que suponemos Que los preclos , 
de los insumos no inciden sobre los precios control ados. 

17) Por ejemplo, entre Agosto de 1982 y Febrero de 1985 el IPC 6umento 
315.6% mientras Que 1a electricidad 10 hizo 362.2%, la gasolina 448.1 %, 
el combustoleo 1234.6% , Y el gas natural 1430.8% 

18) Como ya se menciono, la polltica de precios y tarifas es, por naturaleza, 
discontfnua y por tanto no representable por un proceso simple. Se podria 
usa el metodo de analisis de intervencion ( v8ase .. por ejempl0, Guerrero 
(1984» pero es muy intensivo en informacion y no hay garantfa alguna de 
Que arroje mayor luz sabre este problema. 

(19) Vease Cordoba (1986) para un analisis del convenio can e1 FMI firmado 
por Maxi co en 1 982. 

20) Hay Que recalcar, sin embargo, Que este es un problema Que solo ocurre 
cuando se trata de estabilizar rapidamente un proceso de inflacion de 
rango intermedio: en e1 caso de las hiperinflaciones europeas de 
principios de siglos, los contratos denominados en moneda local cubrfan 
perlodos de Hempo extremadamente cortos y los pocos contratos Que 
deb furl extenderse por un peri odo pro 1 ongado estaban i ndi zados sabre una 
maned a externa estable; par otra parte S1 se parte de una inflaci6n 
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moderodo, 0 S1 e 1 proceso de desi nfl oci on es gradual, esos transf erenci os 
seron menores por unidod de tiempo permitiendo ojuste de los portes 
controtantes. 

21) Este fue el coso de 10 corne en los dos poises a los que nos hemos 
referido y tonto de los caches como de los productos de linea blanca en 
Brosil. 

22) Esto logico es dificilmente aplicable a los bienes homogeneos como 10 
leche, 10 corne 0 el arroz,o a los bienes cuya aferto es muy lnelastica en 
eJ carta plozo par e1 manto de los inversl0nes que se requieren para 
oumentor 10 copocidad instaloda (por ejemplo los automoviles). 
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