La inflacion en El Salvador

Roberlo Rivera Campos*

Esle documenio presenta los resultados de una investigacion
empirica sobre el proceso inflacionario en El Salvador, el cual se ha
extendido desde 1973 hasta la techa. Siendo la inflacién unc de los
problemas criticos recientes, es natural que varios estudios se hayan
realizado sobre el tema', algunos con mayor y olros con menor evidencia
empirica. Como es usual en este tipo de investigaciones econdmicas, las
perspectlivas tedricas desde las cuales se ha abordado el problema han
sido variadas?. Cuesliones lales como el papel de la demanda, el
financiamiento del déficit fiscal, la devaluacién, los estrangulamientos
econdmicos y otros mas, han recibido distinlos énfasis como determi-
nantes de la inflacién.

Estos elementos y otros mas serdn considerados en la presente
invesligacién. En el contexto de una economia subdesarrollada,
pequefia, abierla y olgopdlica, nuestra hipdiesis principal afirmara que en
El Salvador la inflacién ha sido fundamentalmenie un fenémeno de
coslos./Esla hipdlesis se argumentard en dos niveles: primeramente,
sobre fa base de algunos estudios previos que han tratado de evidenciar
empiricamente el compertamiento real de los encargados de fijar los
precios de los diferentes lipos de bienes; y ensequida, sobre la base de
los resullados empiricos obtenidos de modelos econométricos alterna-
livos.

Una breve descripcién del argumenio que se desarrollard mas
adelante puede facilitar 1a inlerpretacidn de esta investigacién. Siendo
que la manufaclura salvadorefia, predominantemenle oligopdlica, tiende
a operar con capacidad ociosa y a compelir con importaciones sustitutas,
los aumenlos de demanda no se traducen solamente en aumentos de
precios sino también en incremenlos de la capacidad instalada utilizada y
en mas importaciones. De esta manera, los precios de los bienes
manufaclurados ne se pueden fijar conforme a la inleraccién de la oferla y
la demanda doméstica. Eslos, en consecuencia, tienden a reflejar el
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comportamiento de los costos y de los margenes de ganancia de los
empresarios. Por otro lado, en la agricullura, por el contrario, debido a sus
reslricciones parliculares, los excesos de demanda tienden a delerminar
el comportamiento de los precios;, sin embargo; debido a que una
pequefia economia abierla dispone de la posibilidad de liquidar estos
excesos por medio de importaciones, el mecanismo de fijacidon de
precios agricola opera de manera reslringida. Los precios internaciona-
les, los precios de garanlia y los costos de produccidn, ganan, de esta
manera, influencia considerable en 1A dinamica de los precios agricolas.
Los excesos de demanda ya sea que provengan del sector pablico o del
privado, més que incidir en el alza de los precios, impactan positivamente
sobre la oferla y negativamenie sobre la cuenta extermna. Eslos seran los
supuestos de comporlamiento sobre los cuales se desarrollard la pre-
sente investigacion.

En la préxima seccion se presenta un primer escrutunio de la realidad
econémica, analizando los determinanies principales de los precios en
los diferentes sectores productivos. Aqui $& suminisira alguna evidencia
empirica sobre el comporlamiente y dinamismo de los seclores
. manufaclurero, agricola, financiero, constructor y externo. En la segunda
seccidn, sobre la base de [o argumentado en la primera, se élabora un
modelo economélrico de la fijacién de precios por coslos. En la segunda
parte de la seccidn el modelo se somete a verificacién empirica y se
analizan los resultados. En la ullima seccion, se pasa revista a algunos
modelos econométricos monelarisias que en el pasado se aplicaron a las
economias latinoamericanas y uno que se aplicd a la economia
salvadorefia. Asimismo, estos modelos se verifican empiricamenle en el
periodo actual y los resultados se contraslan con los obienidos en la
seccion anlerior. La investigacién finaliza con algunas conclusiones.

I. Formaclon de preclos en la economfa salvadorefia

Después de 15 afos de notable estabilidad de precios entre 1958 y
1972, El Salvador entré a una etapa que se ha caracterizado por ¢l alza
ininterrumpida de los precios, la cual se extiende hasla el presente. Es
este ultimo periodo el objeto del presente esludio. El grafico de la pagina
siguiente mueslira el proceso inflacionario reciente, donde se aprecia
momentos en que los precios se han acelerado y momenlos en que han
permanecido creciendo alasas relativamente uniformes.

Exislen en el pais varios indicadores del crecimiento de los precios. El
indice de precios al por mayor que se publica en dos versiones, segun
gue incluya o excluya los precios del café; el indice de los precios
implicilos del PIB; y el indice de precios al consumidor. Este ultimo es un
indice ponderado de los precios de una canasia basica de mercancias y
servicios que en su diversidad refleja el consumo promedio de la po-
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blacidn. Esta canasta estd constituida por cuatro lipos de bienes.
alimentos, vestuario, vivienda y miscelaneos Un ejercicio cuanlitativo
permilié estimar el peso que cada uno de estos componentes tiene en el
indice de precios al consumidor. El resultado fue el siguiente:

logIlPC = 0.551ogIPAL + 0.11logIPVE + 0.16logIPVI + 0.18logIPMI

RZ2 =0.99
donde IPC = Indicede precios al consumidor
IPAL = indice de precios de los alimentos
IPVE = indice de precios dei vestuario
IPVI = Indice de precios de la vivienda
IPMI = indice de precios misceldneos

el cual nos muestra que los alimentos constituyen el componente
principal en la canasta basica. La ecuacién muestra que una variacién de
1% en los precios de los alimenios hard variar el Indice de precios del
consumidor en 0.55%.

La forma mds usual de presentar la inflacién es a través del indice de
precios al consumidor; parece, en consecusncia, convenienie utilizar a lo
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largo de la presente investigacién este indice. La incidencia de los
precios de los diterenles tipos de bienes en los precios al consumidor
nos indica que una manera razonable de iniciar el esludio de la inflacién
es analizando el comportamienio de los precios de estos bienes. En las
siguientes subsecciones estudiaremos los determinanies principales de
los precios en los sectores agricola, manufacturero y de la construccién;
asimismo estudiaremos algunas caraclerislicas de los mercados exier-
nos, de lrabajo y financiero por |z incidencia que parecen haber lenido en
el proceso inflacionario.

1. La tormacldn de preclos en la agricultura

Deniro de la agricullura salvadorefia se distinguen dos seclores’
perfeclamente diferenciados. El primero de ellos, dedicado a la ex-
portacion (caté, algodén y cafia de azdcar), se desarrolla bajo direccién
capilalisia, sobre grandes extensiones de lierra de propiedad privada y
utilizando manc de obra abundante a la cual no alcanza a suministrarle
empleo permanente. Los precios de eslos productos de exporlacidn se
rigen por el mercado mundial (sector tomador de precios) y estan sujetos
a amplias fluctuaciones debido a las grandes variaciones de la oferta
mundial. Su influencia, sin embargo, hacia el interior de la economia, en
términos de precios, es considerablemente insignilicante, aunque indi-
rectamente a través de los cambios que provoca en la liquidez nacional
puede llegar a influir significalivamente. Este efecto posible lo consi-
deraremos m4s adelante al desarrollar el mercado linanciero.

El segundo subsecior agricola es el de produccion de alimenlos para
el consumo doméstico. Esle es desde el punio de vista de su incidencia
en los precios del consumidor el mas imporlante. Predominantemente, la
produccidn de alimenlos de crigen agricola se desarrolla por aquellos
que no encueniran subsislencia pemanenie trabajando como mano de
obra en el seclor exporlador; en consecuencia, esta produccién se
realiza en pequefas parcelas de lierra generalmente arrendadas y con el
objeto principal de producir para la auto subsistencia, dejando para el
mercado el excedente. Asimismo, el acceso de eslos productores de
granos basicos al crédito oficial ha estado considerablemente restringido,
aunque, por supuesto, algunas instituciones crediticias oliciales exisien
desde hace algunos afios con el objeto de tacilitar dicho acceso a los
pequefos campesinos. Generalmenie el pequefio produclor tiene que
recurrir a financiar su produccién a través de los inlermediarios a quienes
debe pagar tasas de interés considerablemente superiores a |as ofliciales,
Un estudio reciente (Ladman 1986) sobre los mercados financieros
rurales mostraba que mieniras la 1asa de inlerés oficial ascendia al 12%
anual los intermediarios oblenian 24%, muchas veces sobre présiamos
que ellos obtenfan de los mismas bancos de credito rural.
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La politica de precios del gobierno respecto a esle sector, por otra
parte, ha estado orientada a mantenerios a niveles relativamente bajos;
esta politica se ha ilevado adelante mediante la creacién del Instituto
Regulador de Abastecimienlo, el cual fija precios de garantia para el
pequefio productor. La capacidad real de este Instituto para regular los
precios ha sido bastanle limitada debido al poco volumen de producto
que maneja, se estima que alcanza a comprar y distribuir solamente el
20% de loda la produccidn de granos bdsicos. El 80% por lo tanto, se
vende generalmente por arriba del precio de garantia, no por los pro-
ductores direclos, sino por los mismos intermediarios, quienes adquieren
los productos pagando bajos precios a los productores, muchas vecss
por ataduras impuestas al momento de concederles el crédilo, y
vendiéndolos por arriba de los precios oficiales.

En estas circunslancias, la oferta agricola alimenticia domeslica ha
carecido del dinamismo necesario para acompafar a la expansién de la
demanda. El cuadro siguiente muestra esle lenlo dinamismo entre 1971
y 1986.

Tasas de crecimiento promedio anual de la produccién

de granos
grano 1971/1979 1979/1986
maiz 41 08
frijol 2.7 1.0
arroz 1.4 1.1
maicillo 0.4 -0.5

Fuente: calculado en base a dalos obtenides de la Direccidn
General de Economia Agropecuaria

En una economia cemrada este comporlamiento tendrla que dar lugar
a presiones inflacionarias, debido a que la naluraleza de la produccién
agricola no permite expandir la oferla sino hasta después de una
temporada. Los excesos de demanda agricola, en consecuencia, se
liquidan a través de los precios (Kalecki 1982). No ocurre asl en una
economia abierta como la salvadorefa, con baslante acceso a los mer-
cados internacionales de produclos agricolas y con una polltica gu-
bernamental de cubrir por medio de importaciones los délicils de pro-
duccidn.

En un estudio realizado a fines de la década pasada (Sin y Dominguez
1979), mostraban que entre 1960 y 1976 el gobierno salvadorefio se
apoyé en los suministros extranjeros de granos basicos en un monlo

11

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



promedio equivalenle el 22% de la produccidon doméstica y observan
que el indice de produccidn tiende a estar sisteméaticamente corre-
lacionadio de manera inversa con la tasa de imporlaciones del siguiente
periodo, dado que el ciclo de produccién termina en septiembre de-
terminando de esta manera las disponibilidades del siguiente periodo.
Esta afirmacidn sigue teniendo vigencia en la actualidad. Frenle a la
reciente sequia que aleclé en esie afio la oferla doméstica de Irijol, el
gobierno reacciond imporlando de Costa Rica los quintales necesarios.
En el siguiente cuadro se muestra de qué manera el sector externo ha
estado sirviendo de estabilizador de la olerta nacional de maiz.

Produccién domeéstica e importaciones netas de maiz
{miles de quiniales)

periodo produccion imporiacién neta*
1973/74 B815.6 —b55.6
1974175 7668.5 5056.2
1975/76 9548.8 10.9
1976/77 7444 1 185.1
1977/78 8255.2 1580.2
1978/79 11020.6 959.1
1979/80 11364.5 388.9
1980/81 11447.7 4433
1981/82 10867.8 28.0
1982/83 9000.0 624.9
1983/84 9633.0 714.7
1984/85 11461.5 106.8
1985/86 10769 2 514.1
1986/87 9500.0 373.6

Fuenle: Direccion General de Economla Agropecuaria
* negativo significa expontacion neta

El sector externo ha funcionado, pues, como una valvula que trans-
torma gran pare de las presiones inflacionarias de las restricciones agri-
colas en déficits de balanza de pagos?3.

Parece plausible, por consiguienle, poslular que los faclores que mas
influyen en la determinacién del crecimienlo de los precios agricolas son
los coslas de produccién, los precios internacionales y los precios de ga-
ranlia oficiales, aunque eslos Ullimos, a su vez, se eslablecen consi-
derando a los dos primeros.
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2. La formaclén de preclos en la manufactura

Al igual que en la mayoria de los paises subdesarrollados, la ma-
nufactura salvadorefa presenta una estructura trunca en el sentido de
que predomina la produccion de bienes de consumo de facil elaboracion,
a la vez que se arlicula pobremenle con la produccidn agricola. Eslas
caracterislicas condicionan a la manufactura a una dependencia exierna
exirema de bienes inlermedios y de capilal. Segun la matriz Insumo
producto de 1978, el coeliciente de insumos industriales (de larama 14 a
la 34) que provenian del sector primario (de la rama 1 a la 13) era
solamenie 0.06. Esto signilica que por cada unidad de valor producida
en la manufaclura sdlo 6% provenia de la agricullura. Asimismo, el 52%
de lodas las ramas manufactureras importaban en promedio el 47.2% de
todos sus insumos.

Una caracterislica mas del seclor que merece deslacarse es su
estruclura oligopdlica Segun estimaciones de Rivera C. (1983), por lo
menos 31.6% del valor de la produccién en 1978 se producia bajo for-
mas oligopdlicas de mercado. El siguiente cuadro presenta al segmento
oligopdlico de la manufaciura salvadorefa.

Monopolios y oligopolios en la manufactura

Grupo Indice de Forma de mercado
Herfindahl
Aceites y grasas 0.30 oligopolio abierto
Productos de molineria 0.34 " cerraco
Alimenlos diversos 0.45 " abierto
Bebidas malieadas 1.00 monopolio
Bebidas gaseosas 0.34 oligopolio cerrado
Abonos y plaguicidas 0.50 " abierlo
Jabones, perffumes y cosmel. 0.35 " "
Ref. de petrdleo 1.00 monopolio
Cemento 0.50 oligopolio cerrado
Prod. minerales no met. 0.26 oligopolio abierto

Fuente: Rivera C.(1983).

Es sumamenie imporanie destacar este grado de oligopolizacién de
la manufactura salvadorefia en fa presenle investigacién, pues ha sido
suficientemente evidenciado que las estrucluras oligopélicas operan con
caracierislicas muy especificas respeclo a otras estructuras (Kalecki
1982, Steindl 1979). En primer lugar, eslratégicamente tienden a operar

13

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



con capacidad ociosa. Esto significa que las plantas son disefiadas
ingenieriimente con un cierto margen de capacidad adiclonal para hacer
frenle a las variaciones iemporales e imprevislas de [a demanda; por el
contrario, las variaciones sostenidas de la demanda por arriba de este
nivel planeado se enfrentan con nuevas inversiones para adecuar la
capacidad instalada. Segun un estudio reciente (Pérez y Conlreras
1987), en el cual se entrevistd a los encargados de fijar los precios en 40
empresas manulactureras, distribuidas en pequefas, medianas, grandes
y gigantes, el 62.5% de ellas respondid de que sl operaban con capa-
cidad ociosa y que lo hacian asi aun en tiempos normales (no de crisis
econdmica) para enfrentar varaciones imprevistas en [a demanda. Es no-
table que el 78% de las empresas giganies tiende a operar con capacidad
ociosal.

Esle resultado empirico sobre el coeficienle de capacidad utilizada
tiene implicaciones negalivas para el pensamienle tradicional acercade [a
reaccién de las empresas frente a las vanaciones de [a demanda’. Segun
la teoria Iradicional, los excesos de damanda de corto plazo se liquidan a
fravés de aumentos de precios debido a que se parte del supuesto de
que las empresas operan a plenatapacidad, no es asi en nuestro caso,
pues aquellos tienden a liquidarse de dos maneras: expandiendo la
capacidad ulilizada de Ia planta y/o aumentando la importacion de bienes
exiranjeros compelitivos. De esta manera, debe reconocerse que en una
economia pequefa, abierta y oligopélica, 1a presidn inflacionaria direcla
de los excesos de demanda de bienes industriales tiende a transfor-
marse en presiones de aumento de la produccién y de déticil de balanza
de pagos.

La afirmacién anterior debe tomarse con cuidado, pues siempre que
aparezcan rigideces para ampliar la produccién o para importar, por
ejemplo por carencia de insumos, de créditos, de divisas, etc., la presién
inflacionaria interma serd el resultado de los excesos de demanda. No
parece ser este el caso normal de la economia szlvadorefia; en la década
pasada no hubo escaces de divisas y en|a aclual, el programa de apoyo a
la balanza de pagos de la AlD ha mantenido |a capacidad importadora del
pais aun en medio de la crisis. Las entrevisias nos mostraron que el 95%
de las empresas de la muestra'reaccionaban aumentando la produccién
frenle a aumentos en la demanda y sélo el 5% respondié que incre-
mentaba los precios.

En las condiciones anteriores los precios no pueden delerminarse por
la interaccion de la olena y de la demanda, sino por el costo de
produccién. "Los precios los lijamos agregando un margen de ganancia
pre establecido a los costos de produccion”, respondié el 92.5% de
todas las empresas enirevistadas. Solamente una empresa respondid
que lo hacia igualando el coslo marginal y el ingreso marginal, dos mas no
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dieron respuesta concreta. Ciertamente, los precios de los bienes
manufacturados se forman agregando un margen de ganancia que es
considerade normal por la empresa a los coslos de los insumos
nacionales e importados, de los salarios y del financiamienlo, es decir de
los intereses que hay que pagar por los présiamos bancarios y exira
bancarios para capital de trabajo, y de la depreciacién del equipo {Kalecki
1982, Hall y Hitch 1939, Labini 1966, Godley y Nordhaus 1972, Taylor
1983).

Un resultado importante de las encuesias muesira que el 53% de [as
empresas lienen perlodos de revisidn de los precios (timestral,
semesliral o anual), razén por la cual se ven obligados en un conlexto
inflacionario e incielo como el nueslro a ajuslar por adelantado los
precios para prolegerse de la inflacién futura.

En resumen, pues, los laclores que mas parecen incidir en la
formacidén de los precios de los bienes manufaclurados son: los precios
de los insumos imponados, el costo salarial, el costo del financiamiento y
las expectalivas inflacionarias. Analicemos en seguida el comportamiento
de algunos de eslos factores.

IPC e IPC de soclos de comerclo
{(variaciones relativas anuales)

Ry B8R
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Socios de comercio
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2.1. El mercado de Insumos Internaclonal

Ya hemos sefialado la dependencia de la manufaciura salvadorefia de
las importaciones y el efecto significativo de sus precios sobre los costos
de produccién doméslicos. En esle sentido hablamos de una inflacién
importada. El peso de ‘a inflacién mundial en el proceso inflacionario re-
ciente se percibe claramente en el siguiente gréfico. El indicador de pre-
cios inlernacionales que hemos utilizado es el ponderado de los precios
de los 5 principales socios comerciales.

Es atamente significaliva la asociacién enlre los ciclos de ambas
curvas. Las primeras dos crestas inflacionarias estan asociadas a las dos
crisis pelroleras; la primera, de septiembre de 1973 a finales de 1974,
duranie la cual se cuadriplicaron los precios del crudo; y la segunda de
finales de 1979 a junio de 1980, en 1a cual se duplicaron. Entre estas dos
crisis la presion inflacionaria provenienle’ del exterior, aunque no desa-
parecid, si se alenué relativamenle. A parlir de 1981 la presién infla-
cionaria nuevamente ha descendido sostenidamente, debido al des-
censo de los precios del petréleo. Las expectativas del futuro de los
precios del pelrdleo es que ienderdn a mantenerse bajos.

2.2. El mercado de trabajo

Al igual que en la maycria de los paises subdesarrollados, el mercado
de trabajo en El Salvador se caracteriza por el excedenle de oferla de
mano de obra y por la debilidad relativa de sus organizaciones laborales,
lo cual determina que los salarios se maniengan secularmente depri-
midos. El Salario en consecuencia es regulado por el Estado a través de
la vigencia del salario minimo. Esle se eslablece de manera diversificada,
existiendo actualmenle salarios minimos para la agricultura, para la
recoleccidn y procesamiento de los produclos de exportacién, para la
‘manufaciura, para la construccidn y para los servicios; éstos a su vez se
encuentran diferenciados, algunas veces, segln se trate de trabajo mas-
culino o femenino y olras, como ocurre con el irabajo en 1a manufactura,
seguin la localidad.

Los salarios corrientes sin embargo pueden fijarse por encima del
salario minimo correspondiente, dependiendo sobre lodo de Ias
relaciones cbrero patronal; es decir, de la capacidad que tienen los
sindicalos en empresas especilicas de elevar sus salarios por encima del
nivel minimo. A pesar de eslas divergencias reales el comportamiento del
salario minimo es un buen indicader del comporlamienlo del nivel general
de salarios en el pais, sobre lodo si estamos analizando tasas de cre-
cimienlo.

En eslas circunslancias, los salarios han jugado un papel pasivo
dentro del proceso inflacionario. El ajuste salarial se ha dado en res-
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puesta a la inflacibn misma, en tanlo que ésla ha ido deteriorando
progresivamente la capacidad adquisitiva de los lrabajadores y con ello
sus condiciones de vida. La primera revisidn al salario minimo después de
muchos afios fue la de mediados de 1973, cierlamente antes de la pri-
mera alza de los precios mundiales del pelréleo, pero después de la
crisis agricola de 1972 en el pais y en el mundo, la cual se convirtié en
presidn inflacionaria desde el inicio de 1973. No obstante, los aumentos
salariales, aunque en respuesta a la misma intlacién, se relroalimentan en
nueva fuente inflacionaria en los periodos siguientes por el aumento de
costos que significan para las empresas.

Salarios nominales y reales en la manufaciura
1973 1975 1977 1979 1981 1983

salario nominal 410 6.20 7.00 9.00 11.00 11.00
salario real 571 620 5.85 5.73 520 411
(precio de 1975)

Fuente: Minisierio de Trabajo y Previsién Social, Departamento de Planificacion.

El cuadro anterior nos confima lo dicho antes. Los trabajadores
salvadorefios han ido por detras de la inflacién reaccionando frente a ella
pero de manera insuficienle, no impidiendo el delerioro progresivo de su
capacidad adquisitiva. Esle es el papel inflacionario pasivo que le
asignamos a los salarios.

2.3. El mercado tinanclero

Una caracteristica de los paises subdesarrollados es la necesidad de
financiar a través de préslamos bancarios o extra bancarios un monio
considerable de capital de trabajo. No exislen investigaciones al respeclo
sobre |as empresas salvadorefas, sin embargo algunos estudios rea-
lizados para otros paises (Taylor 1982, van Wijnbergen 1982, Lim 1987),
indican que lales monlos ascienden alrededor de 10%. Una de las
causas explicativas de esla especificidad de nuestras economias es el
poco desarroflo de los sistemas financieros. No existe, por ejemplo en El
Salvador, una bolsa de valores donde las empresas puedan colocar sus
acciones para financiar sus inversiones; en el sistema bancario el crédito
es limitado y poco &gil; y el acceso al credito es dificil para muchas
empresas. Esto ha dado lugar a que surjan mercados informales, los cua- |
les generalmente salisfacen las necesidades financieras agilmente’
aunque con inlereses mas elevadoss.

Aunque el sisterna bancario aplique una politica monetaria pasiva que
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regula las tasas de interés activas, la exislencia de mercados financieros
informales en donde ésta se fija por la oferta y la demanda de créditos,
hace que la tasa de interés ponderada en ambos mercados flucide. Este
hecho llama la atencién pues permite ver que, conlraric a la visién tra-
dicional, una politica monelaria contraccionista tiene efeclos inflacio-
narios (Spigelman 1987}, en tante que obliga a aumentar la demanda por
- crédilos en el mercado financiero informal, con el consiguiente aumento
de la tasa de inlerés y de los costos de las empresas. La falla de infor- |
macién sobre este fendmeno de los mercados financieros informales nos
forzara, sin embargo, a ulilizar la 1asa de interés bancaria como indicador
del costo delfinanciamiento de las empresas.

3. El sector construcclén

Un sector que ha contribuido considerablemente a la inflacidn ha sido
el sector construccién. Ciertamente, la lierra urbana es un elemento
extremadamente escaso en el pais y la rapida urbanizacién de las dltimas
décadas desarrolld presién sobre el precio de [a lierra. A esle efeclo
causado por el exceso de demanda de lierra le introdujo mas combustible
la especulacién de los afios setenta.

Los excesos de demanda habitacional de la década pasada también
facillaron la ampliacidén extiremada de los margenes de ganancia de los
constructores. Era usual en estos ahos que las familias se veian obli-
gadas a negociar con las empresas sobre |a base de un plano ar-
quitectonico y que antes de recibir la vivienda se le aumentara el costo
contratado. En este proceso los precios de las viviendas casi se
cuadruplicaron enire 1971y 1978.

Crédito de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo
al seclor privado

1972 1973 1874 19756 1976 1977 1978

monto 71.8 908 129.9 175.0 2288 3383 467 .8
(mill. de

colones

variacidn 265 43.0 347 307 479 38.3
{por ciento)

estruclura* 8.8 7.6 9.0 1.8 12.8 139 19.4
(por ciento)

Fuenie: Revistas del Banco Central de Reserva de El Salvador.
*Exprasa la relacidn del crédito de las Asociaciones al sector privado al crédilo
total de los Bancos Comerciales e Hipotecario.
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Un factor que facilitdé esie auge de la urbanizacidn tue la politica
linanciera del sistema bancario. De 1972 a 1978 el crédilo de las
Asociaciones de Ahorro y Préslamo al seclor privado, en su mayor parte
para construccién de vivienda, se multiplicd por 6.5, pasando de 71.8
millones de colones a 467.8 millones.

El cuadro anterior muesira el dinamismo que adquirié el financiamienlo
de la construccidn en la década pasada. En eleclo, el coeficiente que
expresa la relacién del crédilo de las Asociaciones al crédilo total de los
Bancos Comerciales e Hipolecario se duplicé en estos afios. Obviamente
la liquidez que resultdé de los altos precios:del calé a principios de la
segunda mitad de la década conlribuyé considerablemente a tacililar esle
auge.

Debe destacarse que en esta investigacion el papel inflacionario del
crédito bancario se resiringe al campo de la construccion, porque es en
esle ambito donde se encuentra que el exceso de demanda que
provoca la expansidn del crédilo se enfrenla a un faclor escaso no
producible ni importable, la tierra. Ciertamente esie faclor también es
limilado en la produccién de alimenios, pero, contraric al caso de
viviendas, estos pueden ser imporados cuando existen excesos de
demanda.

En resumen, el factor principal que ha determinado el comportamiento
de los precios de la construccidn ha sido, ademds de los costos de los
insumos, la demanda excesiva de viviendas que impulsé, alimentada por
la especulacion, la elevacidn del precio de la tierra y la oblencién de
elevados mdrgenes de ganancia.

Los argumenlos desarrollados hasta acd han conslituido un primer
apoyo empirico a nuestra hipdtesis principal de que el proceso infla-
cionario ha estado determinado por el crecimiento de los costos rele-
vantes, por las expectativas inflacionarias y por la expansién del sector
conslruccién. En la proxima seccién sobre la base de eslos argumenlos
elaboraremos un sencillo modelo de inflacién por costos y lo some-
teremos en seguida a |a evidencia economeétrica.

Il. Un modelo de Inflacién por costos

La evidencia preliminar nos ha sefialado que el crilerio dominanle de
fijacién de precios en la economia salvadorefia es el de agregar un
margen de ganancia a los costos. Un sencillo modelo puede ser ela-
borado scbre la base de esle principio.

Llamemos:
costo unitario
salario porunidad de liempo

c
w
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productividad del trabajo

lasa de interés nominal

fraccidn del costo unitario que se financia con
crédito bancario (s 1)

coeficiente de insumos imponados
coeliciente de insumos domésticos agricolas
coeficiente de insumos doméslicos
manulacturados

precio de los insumos imporlados en moneda
extranjera

tipo de cambio nominal

precio de los insumoes domeéslicos agricolas
precio de los insumos doméslicos
manufacturados

iy 2
n nmnwu

3Em

Prescindiendo de la depreciacidn del capilal fijo para simplificar,
podemos expresa la funcién de coslos unitarios de la empresa manufac-
{urera de la siguiente manera:

¢ = (w/m) +i(fc) + qPrmE + Q22 + qmpm -1

definiendo el precio de los insumos manutaclurados como el costo
unitario mas un margen de ganancia, s decir

p" =ca -2

donde a es el coeliciente de transformacidn de costo a precio (>1), y
después de algunas lransformaciones algebraicas (ver apéndice), la
expresion 1 se convierte en:

¢ = (cli/{a/n+qmpmE +q2pY))i+
(@/m) / (@ + GmPmE + G8PR) (/) +
(GrPmE) / (@R + P +2P2) (ProE) +
(8P / (W + QP + G9P%) (B9) +

(™™ / (w/x + GmPmE + q%p)a. -3

donde el simbolo “ sobre una variable representa su tasa de variacion.
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La ecuacion de lasa de crecimienio de los costos nos permite
deslacar tres aspectos:

1. que los coeficientes que acompafian a las variables independienies
son ponderaciones.

2. que la auto alimemntacién de la produccion manufaclurera como
insumos (produccién de mercancias por medio de mercancias) intrcduce
el margen de ganancia como variable explicativa de los costos; y

3. que el ponderador adecuado es el costo lolal unitario menos los
costos del financiamiento y de los insumos manufaclurados; solamente
cuando la produccién no es financiada con crédilo y no exisle retro-
alimentacién en la manufactura el ponderador correspgnde al coslo lotal
unitario.

Transformando los costes a precios, combinando las ecuaciones 2 y 3
y llamando c* al ponderador de los costos, obtenemos:

pPh=  (cfife™)i+ ({a/m)/c') (Win) +
(AmPmE/C") (PmE) + (G8 P2/C*)p= + (1 + qMp™/c*14
la cual puede expresarse Como sigue:
p" = aqf + a;(m?n) + ag(pmE) + a4ﬁ5 + asé -4
Vamos a definir el indice de costo de vida, P, como la ponderacién de

tres indices: precios agricolas no exporlables, precios de bienes manu-
facturados y precios de |a construccidn; es decir:

P =yiP® + 12p™ + 3¢ -5
donde p* es la 1asa de crecimiento de los precios de la construccién

Suslituyendo 4 en 5 y ordenando se obtiene:

P = Bl + Bo(win) + Ba(PrmE) + PaP® + Psa + Bep® -6

La ecuacién anlerior debe modificarse adicionalmente conforme a los
argumentos que desarrollamos en la primera seccién:

1. Los precios agricolas estan delerminados por los costos, por los
precics de garantia y por los precios de las imporlaciones inlernacionales
lo cual nos permite eliminar la tasa de variacién de los precios agricolas
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puesto que su eleclo estaria considerado en los restantes 1érminos;

2. El margen de ganancia se ajusia segun las expectativas inflacio-
narias que se forman los encargados de fijar los precios; adoptaremos
para tal efecto la hipélesis de expeclativas adaptativas; y

3. Los precios de la construccidn dependen del crecimiento del
sector.

En consecuencia la ecuacién para eslimar ser4 la siguiente:

P = B1i +Ba(cm) + Ba(PmE) + PP +BeYe -7
donde: p® = inflacién esperada
yc = crecimiento del sector construccion

Previamenle a la estimacién empirica del modelo debemos resolver
dos problemas: debemos encontrar la forma de cuanlificar fa produc-
tividad del trabajo y las expeclativas inflacionarias.

Aunque variable clave para establecer las politicas de desarrollo, a la
productividad no se le da seguimiento oficial y por tal razén no se le
encuentra en ningdn tipo de informe. Como el modelo sefala, sin em-
bargo, juega un papel importanle en el proceso inflacionario y en con-
secuencia habrd que intentar lograr un estimado previo de su evolucion.

El calculo directo a través de su propia delinicidn, dividisndo la pro-
duccidn por el empleo, se frustra por la inexislencia de informacidn sobre
esla ullima variable macroeconémica. En consecuencia la estimacién
tendra que ser indirecta; el mélodo a sequir tiene su origen en la teoria y
en la evidencia empirica. Se irata de aplicar l1a "Ley Verdoorn®. Esta ley
empirica pero con fundamenio tedrico, fue ltormulada primeramente por
Verdoom (Verdoom 1949) y replanteada por Nicholas Kaldor’ de la
Universidad de Cambridge en 1967. La ley destaca el papel de los
rendimientos crecientes a escala en la industria. Eslablece que asociado
al crecimiento industrial se encuentra el crecimiento de la productividad
del trabajo. Mas concretamente eslablece que enlre méas rapidamente
crece la produccion de la industria mas rapidamente crecerd la pro-
ductividad. Funcionalmente puede plantearse de la siguiente manera:

T =1(y)
El fundamento tedrico se remonia hasta Adam Smith8. En los primeros

3 capilulos de la Riqueza de las Naciones, Smith argumenld que a
medida que se expande la produccién, lo cual depende de la extensién
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del mercado, se profundiza la divisidn del trabajo y ésla impulsa la
productividad (el rendimienlo por unidad de trabajo en el lenguaje de
Smith). El impulso que recibe la productividad proviene del hecho que la
especializacién de la divisién del trabajo provoca mayor habilidad técnica,
mayor inventiva, nuevos conocimientos que se relroalimentan a traves de
los procesos de aprendizaje (learning by doing), etc.

Macroeconémicamente, con el crecimiento de la industria muchas
economias de escala surgen del desamollo de Ia diferenciacion y de nue-
vas industrias subsidiarias, asi como de la absorcién de nuevas iecno-
logias®.

Empiricamente, Kaldor eslimé esta relacidn en 12 paises induslriales

con variadas 1asas de crecimienlo entre 1953 y 1964 (Kaldor 1967). El
resuliado que obtuvo fue el siguiente:

n=1.053 + 0.484y R2=0.826
(6.9)

La ecuacidn es esladislicamente significaliva y sugiere fuertemente
en el caso analizado que el crecimiento del produclo jugd un papel
importante en la determinacién del crecimiento de la productividad.

Una formulacion variante de esla ley distingue entre el crecimiento
tendencial del producto manutfacturero y el crecimienio ciclico alrededor
de la tendencia de largo plazo que resullan de los cambios en la ca-
pacidad instalada ociosa. El modelo se especifica de la siguiente manera:

InT =g + ajinyt + aalny¥
donde: y!

y'

También este modelo fue verificado empiricamente con antericridad
{vasquez 19B81). De 208 eslimaciones realizadas en México corres-
pondientes a igual nimero de subgrupos industriales, el 60% presenld
un coeliciente de determinacién corregido superior a 0.80 y 75% su-

perior a 0.60. El coeficiente de regresién a resultd significalivo y positivo
en alrededor de 75% de los casos y el coelicients a. en 62%.

lendencia de largo plazo del producto

variaciones de corto polazo del producto

Este Ullimo modelo es el que nos servird de fundamenlo para la es-
timacién de la productividad en El Salvador. El problema que se presenta
es que solamenle se dispone de 4 datos de la productividad conforme a
10s Censos Industriales de 1951, 1961, 1971 y 1978. La intrapolacién y la
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exirapolacién se hardn en tres etapas. Primeramente estimamos la
lendencia del producto indusirial con 37 dalos mediante la expresion
siguiente en el periodo 1950-1986:

logymat = a + bt

donde: ymaf = producto manulaciurero a precios constanies
de 1982
t =tiempo

b = estimado de la tasa tendencial de crecimiento
El resullado que se obtuvo fue el siguiente:

logymat= 475 + 0.05t R? = 0.63
(32.6)  (7.8) D-W=146

En seguida definimos el producto de corto plazo de la manufactura
fymaf¥) como el cocienle entre el producto corrienle y el producto
lendencial calculado por medio de la ecuacién de tendencia recién
eslimada y se procede a aplicar la ley Verdocrn para el numero reducido
de dalos disponibles. El resullado se muestra a conlinuacién:

logn = 6.28 + 0.55logymaf! + 1.13logymaf¥
(81.9) (40.7) (6.4)

R? = 0.99

El elevado valor de R2 no debe confundir, pues se debe al nimero
reducido de datos utilizados. Cierlamente esla es una gran kmidacion del
mélodo aplicado, pero permite una primera aproximacion de la variable
requerida. La intrapolacidn y exirapolacién necesarias procede, enton-
ces, de esta ecuacién eslimada sustituyendo los sucesivos valores de los
ingresos tendencial y ciclico. La serie estimada se presenia en el apén-
dice.

El sequndo problema que hay que resolver es el de las expecialivas;
para éslo ulilizaremos las expeclalivas adaptativas'?. La hipdtesis afirma
que la inllacidn que en el afio t-1 esperamos que ocurra en el afio t, es
igual a la que en el afio {-2 se esperaba que ocurriera en el afio t-1
corregida en una cantidad proporcional al error comelido en el pericdo
anlerior. Formalmente se expréesa de la siguienie manera:

Pt = Pr* + B{Pr1 - Pr1®)
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El modelo de expeclalivas es facilmenie convertible en uno de reza-
gos distribuidos.

B = Bpr1 + B(1-B)PL2 +-.

No podemos sustituir directamenle esta expresidn en la ecuacidn de
coslos que queremos estimar, pues nos introduciria problemas en la
estimacién por el método de minimos cuadrados ordinarios, ya que la mis-
ma variable dependiente rezagada apareceria como explicaliva'!. Para
avitar este problema estimaremos previamente la inflacidn esperada
aplicando el método de la minimizacién de los errores de prondsticol2. El

problema se plantea asi: ;cuél es el valor del parametro f que minimiza el

error comelido por los agentes econdmicos cuando se forman sus
expectalivas? Formalmente:

min. T(p; -pe)? = ?;(F-)t'ﬁlsm - B(1-B)Py.2.2

Reduciendo los rezagos a 3, dandole valores sucesivos a  a parlir de
cero en incrementos de 0.1 y luego de 0.01, obluve los resultados
siguientes:

paramelro 0.9 1.0 1.1 1.15 1.16 117
error 431.7 426.4 424.8 4246 423.6 4246

Como muestran los resultados, el valor del parameliro que minimiza los
errores es 1.16, este valor aunque mayor que uno permile la conver-
gencia del modelo'3... Cuando el valor del pardmeiro B es mayor que uno
y menor que dos la inflacién esperada converge a la inflacién del periodo
anterior. Con este calculo se obtuvo la serie de expeclalivas inflacionarias
la cual se muestra en el apéndice.

Antes de estimar el modelo de costos propueslo es necesario hacer
tres aclaraciones mas sobre la inlormacién utilizada. La tasa de interés
que loma parte de los coslos de produccion y que deberia de
considerarse en este andlisis, iendria que ser una ponderacion de las
tasas oficial y del mercado financiero informal. Por falta de informacicn,
consciente de que se subestimara el resultado, se ulilizara la oficial
preferencial clase A parala industria.

Come indicador del salario nominal se ulilizara el salario minimo para la
industria. En vista que los aumentos de salario no se dan a principio de
afio, duranie un mismo afo pueden coexistir varios niveles de salario; por
estarazén el indicador de salario utilizado sera un promedio de cada afio.
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Finalmente, el indicador del precio de las importaciones sera un Indice
ponderado de los precios de los 5 principales socios comerciales de El
Salvador (USA, Alemania, Japdn, Guatemala y Cosla Rica) por la
estructura de las importaciones correspondientes.

He estimado dos versiones del modelo de coslos. En el primero he
incluido la variable productividad enire las variables explicalivas como
parte del costo salarial unitario; en el segundo 1a he excluido y he dejado
que su efecto se haga sentir a lravés del componente estocéslico. Las
razones de proceder de esla manera se encuenlran en el origen
indireclo de la informacién sobre la productividad. Las estimaciones
econométricas utilizando minimos cuadrados ordinarios en el periodo
1971-1986 se muestran a continuacioén, donde los coelicienles entre
paréntesis indican los estadistico t.

Versiéon 1, -
Py= 0.25(w/r) + 0.57Pm, + 0.43E, + 0.25P¢ + 0.13Yc,
(4.4) (4.8) 83)  (3.0) (4.4

R2 =095 D-W =219
RZE=094 F =563

Version 2.

Pi= 0.24a; + 0.58Pmy + 0.39E; + 0.32P¢ + 0.09V¢,
29) (27 32) (39 (6.3)

R2=093 D-W=190
R2=090 F =353

Ambos resultados son garantes de |a robustez del modelo de inflacién
por costos'4; los dos coeficienles de determinacidn indican que las dos
versiones son capaces de dar cuenta de mas del 90% de las variaciones
de la inflacién. Los coeficientes t son esladisticamenie significalivos al
1% excepto el eslimador de la tasa de crecimiento de [a construccién que
en la segunda versién lo es al 2%. Un resullado importante de comeniar
es el referente al Durbin-Watson. Segun el resullado de la primera
version (D-W = 2.19) no se puede concluir si hay o no aulocorrelacion
pues se ubica en la zona de indecisidén, aunque muy cerca de la frontera
de no aulocorrelacién. La segunda versién es superior en este aspecto
ya que el Durbin-Watson muestra ausencia de autocorrelacion (D-W =
1.90).
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Por los resullados ameriores hemos escogido la segunda versién del
modelo de costos para presentar en los siguientes graficos la inflacidn
estimada comparada con la real y el peso inflacionario respectivamente. El
modelo como se ve en el primer grafico reproduce con notable precision
el proceso inflacionario real, tanto sus momentos de aceleracién como los
de amortiguamiento. El repunte de los Ultimos afios es capturado por el
modelo casi sin ningun rezago. Por otra parle, el segundo grafico nos

W
L]

Evoluclén de la inflacléon real y estimada
periodo 1971-1986
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muestra que el facior dominanie de [a inflacidn en la década pasada fue el
precio de las imporlaciones; mientras que en el repunte reciente ha sido
la devaluacion progresiva dei tipo de cambio. La composicién inflacionaria
nos permite también moslrar la poca contribucién que el costo del trabajo
ha tenido en el proceso inflacionario. En efecto, el salario solamente
aporld en 1974 5.7% y en 1980 7.5%, el resto de los afios lo ha hecho a
niveles inferiores a 3.5%. Observese asimismo el papel importante de las
expeclalivas inflacionarias como factor inercial en el proceso inflacionario.
También es imporiante notar el impacto inflacionario del sector cons-
lruccion en 1975 y 1977, precisamente los afios de auge construclivo y
de expansién de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. '

Finalmente es imporlante deslacar las elaslicidades estimadas. La
ecuacion estimada nos muestra que un aumento de uno por ciento en
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Peso Inflaclonario periodo 1971-1978
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los salarios nominales sin cambios en la productividad, impulsarian 0.24%
de inflacién. Por el contrario, si a la par que se incrementan los salarios
se logra un aumenio proporcional en la produclividad, el efecto infla-
cionario seria nulo. Muy imporiante para la problemdtica aclual es el
impacio de la devaluacién sobre la inflacién. Observese que por cada
punio de devaluacién se impulsa casi medio punlo de inflacion (0.39).
Otro indicador muy importanle es el ajusle en las expectativas; conforme
a la l6gica de nuestra argumemntacién microeconémica de formacion de
precios, el resullado indicaria que los empresarios han estado logrando
irasladar por cada punlo de inflacién esperada, un lercio de punto a los
precios. La conclusién es razonable, pues como ya hemos indicado, el
conlexio salvadorefic es oligopdlico, lo cual contribuye a que el seclor
empresarial se proteja con relativa facilidad de la inflacién.
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Peso Inflaclonario periodo 1979-1986
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Il. Modelos monetaristas de la Inflaclén

En la primera parle de esla seccion se presentan los fundamentos de
algunos modelos monetarisias de la inflacién que han sido aplicados en
El Salvador y en América Latina. En la segunda parte, estos modelos se
somelen a la prueba econométrica en el periodo reciente.

Los primeros dos modelos tienen su raiz en el modelo monetarista de
conomia cerrada que Arnold Harberger aplicd a la economia chilena a
principios de 1os afios sesenta (Harberger 1963). La base de este modelo
es la leoria cuantitativa del dinero:

P = MC/Y
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donde: P nivel general de precios

M olerta monetaria

C = velocidad de circulacién deldinero
Y

producto real

Expresada en tasas de crecimienlo:

P=M+C-Y

es decir, la inflacién depende directamente del crecimienio de la oferla
monelaria, de los cambios de la velocidad de circulacién del dinero e
inversamenle del crecimiento del producto.

Sobre esla base, Harberger, cubriendo el periodo 1939-1958, eslimd
el siguiente modelo:

Po=ag + a1y + @M, + agM4 + 24P, + agW,

donde: E,l= |5|_1 - IE)I-2

W, = lasa de variacidon de los salarios nominales

Harberger incluye la variacién de la ofela monetaria rezagada un
periodo, asumiendo que el impaclo del dinero sobre los precios se
desarrolla plenamente en dos afios. Asimismo incluye la aceleracién de la
inflacidn, p,, como medio para tomar en cuenla las varaciones en la
velocidad de circufacion monetaria, a través del costo de oporiunidad del
dinero. El componenie estructural de la inflacién es tratado de caplurar
por medio de los salarios.

El resullado que Harberger obluvo fue el siguiente:
P,=-0.32 + 0.74M, + 0.34M,; - 0.91Y, + 0.20P,
(-0.03) (4.63) (227) (-294) (1.67)

R2 =087

La scuacién ajustd esladisticamenie bien, excepluando el término
conslanie y los salarios que no fueron estadisticamenle significativos y la
aceleracién de la inflacién que sélo lo fue al 5%, todos los parametros
resultaron seguln las expeclativas del autor. Obsérvese que el resultado

economeétrico mostré que cierlamente el impaclo del dinero se desarrolla
endos afios (@ +ay = 1).
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Una ampliacién del modelo anterior fue el elaborado por J. Nugent y C.
Glezakos (1979). El modelo supera al de Harberger en tres aspectos:

1. Es un modelo simultaneo de determinacidon de la inflacion y el
ingreso;

2. Incorpora las expeclativas de los agentes economicos; y

3. Distingue enlre ajusies de corlo y largo plazos, descomponiendo el
ingreso real en ingreso permanenie e ingreso transitorio.

Las ecuaciones propuestas por eslos autores son las siguientes:
a. Ecuacidn de olerta:

Yy = Yo + F(PYP#)
donde el primer componente es el ingreso permanente y el segundo el

ingreso lransitorio, el cual es funcidn de la relacién entre el precio real y el
precio esperado’s.

Expresada en lasas de cambio y agregando el tipo de cambio real
corriente y rezagado un periodo, |a anterior ecuacién se convierle en:

Ye=04Y(® + 0Py - Pef) + ag(E; - P + 0g (€ g - Pry) - 1

en donde se espera que:

oaj=1; az, 04 >0
b. Ecuacidn de precios:

el modelo utiliza la misma ecuacién de precios del modelo de Harberger
con algunas modificaciones.

Pr= My + oMy +13%10 + 1YY + 6E + P 2
donde se espera, sequn laleoria que:

0<v:Y2€1.v3. 74 052 0,y 20

‘?t = tasade variacidn del ingreso esperado;
Yy = tasade variacién delingreso transilorio;
E, = lipodecambio;

ﬁ’f = inflacién esperada.
3
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Aplicando el método de célculo de expectalivas adaplativas que apli-
camos en la seccién anterior, los aulores eslimaron el modelo en el pe-
riodo 18950-1969 en 16 paises latinoamericanos, utilizando minimos cua-
drados bi-etapicos. El resullado se muestra en el siguienle cuadro:

A. Paises coninflacidn alta?

P, = 0.545M,+ 0.308M, | - 1.108Y,-0.229Yy + 0.109E, +
(8.6) (5.1) {-1.4) {(-0.6) (3.2)
0.253P¢
(2.4)

R2= 0.794

B. Paises coninllacién media®

Py= -0.099M, - 0.364M,_{ + 3.943Y,® + 1.390Y} + 0.122E; -

(-03) (-0.7) (1.2) (0.9) (1.0)
0.725Pe
(-0.7)
R2= 0.0
C. Paises con inflacién bajac
Py =-0.404M, +0.074My, +1.110Y,® + 1.621Y¥  0.147E, +
(-1.4) (0.7) (1.5) (1.4)  (-0.4)
0.456P;
(0.5)

RZ = 0.0

a. Argentina, Bolivia, Brasil, Chile y Unuguay. P> 20%
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b. Colombia, México, Paraguay y Peni. 5 < P <20

c. Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Gualemala, Honduras, Nicaragua y
Venezuela. P <5

Los resullados revelan que el modelo funciona adecuadamente sdlo
de manera parcial en los paises con inflacién alta. Decimos parcialmenie,
pues aun en este caso los coeficientes del ingreso permanente y del
transitorio no fueron estadisticamenle significativos. No obslanle los
coeficientes de la oferta monelaria responden igual gue los obtenidos
por Harberger; es decir, el impacto de la oferta monetaria se desarrolla
casi completamente en dos afios.

En contrasie, los resullados obtenidos en los otros dos grupos de
paises fueron desaslrosos. Ningun coelicienle fue esladislicamente
signiticalivo y ambas bondades de ajusle fueron nulas; lo cual, sefialan
los autores, no es sorprendente en el caso de los paises con inflacién
baja pues hay muy poca variacién que explicar; pero si lo es en el olro
caso de inflacion media.

Los aulores lerminan sefialando entre olras cosas que "los intenlos
de explicar o de predecir el comportamiento de ¢oro plazo en los paises
menos desarrollados con teorias basadas sobre caracteristicas inslitu-
cionales y socicecondmicas de los paises desarrollados ¢ de relaciones
de largo plazo como las de los modelos monetarisias de la inflacidn no
siempre pueden lener éxito™.

El dhimo modelo que vamos a presentar es el del enfoque monetario
de la balanza de pagos (Frenkel y Johnson 1976, International Monetary
Fund 1977). Desde el punto de visla monetarista, éste es el lipo de
modelo mas apropiado para una economia pequefia y abierta como la
salvadorefia.

La primera hipétesis de este enfoque es que un desequilibrio en el
mercado monetario se refleja en la balanza de pagos. Asi, un exceso de
crecimienlo del crédito doméslico sobre el crecimiento de la demanda de
dinero se lraduce en la adquisicién de aclivos del exterior deteriorando la
balanza de pagos.

La segunda hipolesis, es la referenle a los precios y se conoce como
la ley de un solo precio. El precio doméslico se delermina segun el precio
internacional. Se comienza distinguiendo enlre bienes que forman parle
del comercio inlemacional (lradeable goods o bienes comerciables) y
bienes que sdlo se comercian al inlerior del pais (bienes no comertiales).
El indice general de precios resulta en consecuencia de la ponderacién
de ambos tipos de bienes:
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P = PP, (1) -1

donde P = indice general de precios delpals
Pc = indice de precios de los bienes no comerciables

Entasa de variacién la expresion se convierle en:
P= 0P + (1-0)Prc 2
donde: a <1

Tratdndose de una pequefia economia abierta, el precio de los bienes
comerciables tiene que ser igual a los precios inlemacionales y los
precios de los bienes no comerciables, aunque pueden dilerir en el corto
plazo de los intemacionales, por l0s eleclos sustitucion en el consumo y
en la produccidn, en el largo plazo tienden a ser iguales. Sustituyendo en
2:

P=aPl + aE + (1-a)Pl + (1-a)E
P=Pl+E -3

donde: PI=precioinlernacional
E = tipo de cambio

La ley de un solo precic es entonces un resuliado de largo plazo. La
inflacién en el largo plazo no puede diferir de la inflacién internacional. En
el corlo plazo, sin embargo, la inflacién doméslica puede diferir de la
mundial, 1anlo por el rezago en el ajuste de los precios de los bienes no
comerciables, como por los excesos de crédito doméstico. Es este
fendmeno el que tralan de evidenciar algunos trabajos como el de Mario
Blejer (1978) en México y el de Luis de Sebastian (1986) en El Salvador.
Veamos esle ultimo.

De Sebastian poslula que en el corto plazo los precios domésticos
poseen un componente exdégeno y un componente enddgeno el cual
es funcién del exceso de oferta monetaria, es decir:

P= P*+bsEQ -4
donde: EO = exceso de oferlade dinero

P* = precio doméstico determinado exclusivamente
por factores exdgenos.
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Para el precio exdgeno el autor propone una funcién dinamica de la
siguiente forma:

P* = by + byPl + ba(by Pl -P*y) -5

La ecuacidn 4 pasa a serenconsecuencia:

Py = by + byPl; + ba(byPly.q - Pp.q) + BaEO; -6

Por otra parte, el equilibrio de la oferla y de la demanda de dinero
exige que:

h(R+D) =(P.m) -7
donde R = nivel de reservas intermacionales en moneda nacional

D = nivel de crédito doméstico
m?¢ = demanda de saldos reales.
h = multiplicador monstario.

El aulor introduce una variable, D*, que la detine como el slock de
crédito doméstico que seria juslamente el necesario para salisfacer la
demanda de dinero a un stock constante de reservas inlemacionales con
uh nivel de precios delerminado sélo por fuerzas exégenas, P*. Definida
asi D*, si el crédito real fuera igual al nivel de D*, este alcanzaria
exaclamente para satisfacer la demanda de dinero y ni la balanza de
pagos se alteraria ni los precios domésticos diferirian del precio exdgeno;
pero si crece mas alld de este nivel, aparecerd un exceso de oferta de
dinero que incidira negalivamenie en la balanza de pagos y presionara los
precios al alza. Para poder definir D* es necesario formular las siguientes
dos restricciones:

Ry = R
P =P
D* se puede expresar de la siguiente manera’s:
D.| = Ptt' Ht-1 + mdt
Y €N consecuencia:
EO[ =Dt - D.l = Dt + Rl-1 - mdt‘ P.l
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sustituyendo, tomando primaras diferencias y expresando en logarimos
se obtionen las dos ecuaciones que servirdn para estimar el modelo.

(RyRy + Dy) (AlogR; - AlogR, 1) = (b3 - 1) (D¢R; + DyAlogD; +
Ry(R¢+ Dy (AlogR,., - alogm) + by (1 - by)AlogPl, +

ba(1 - ba)byAlogPlyy - by(1 - ba)AlogPy.4 -9
D

logPy - by logPly =b(1 - bg) (bylog Pli.y - logPy.4) +ba ( R +ID logD, +
t+ DOy

+ R+ Dy logRy. -Iogrndt-b1logPlt) -10

El objetivo del autor es demostrar empiricamente que el coelicienle bg
es estadisticamenle distinto de cero en ambas ecuaciones. La ecuacién
9 la estimo direclamenle y a la ecuacién 10 le aplicé un procedimiento
iteralivo asignandole valores sucesivos & by hasta encontrar aque! valor
que maximiza la capacidad explicaliva del modelo. E! resultado de las
eslimaciones en el perfodo 1960-1975 fue el siguienle:

(RyR, + Dy) (AlogR, - AlogR,. ;) = -0.4 (Dy/R, + D))AlogD; +
(-3.0)

(RyR, + DyAlogR,y - Alogmd) + 1.0AlogP), - 1.54logPly ¢ -

(0.6) (-1.4)
1.2AlogPy. 1
(-0.5)
R2=0.5
DW=22
logP;- 1.1 logPl, = 1.5(1.110gPl; 1 - logPy.1) + 0.6 { O logD, +
R + DI
(1.3) (4.5)

s=P log Ry.q - logme, - 1.1logPl})

Rl + Dt
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RZ =0.61
D-W = 2.22

El autor concluye que el modelo propuesio liene satisfactoria ca-
pacidad explicativa y que ambas ecuaciones musestran que el coeficienle
by, a través del cual la oferta monetaria transmite su impulso a los precios,
posee significacion estadistica, es decir, es estadislicamente diferente
de cero y aproximadamente igual a 0.60. En consecuencia, un exceso de
oferta monelaria provoca un aumenlo en el nivel de precios por encima
del nivel de precios exégenos segun la siguienle expresion:

P, = P* +0.60EQ,

En lo gue sigue aplicaré los tres modelos anteriores a la economia
salvadorefia.

En estas aplicaciones se han respetado las variables y las fuentes que
se ulilizaron en las versiones originales que se presentaron en la primera
pare de esta seccion.

1. El modelo de Harberger. (1973-1986)
El resultado empirico de este modelo fue el siguicnle:

Py = 6.23-0.69Y,- 0.07M, + 0.63M,_; + 0.72P, - 0.06W,

(1.2) (1.6 (-0.2) (1.8) (20) (-0.3)

A2 = 0.49
R2 = 0.17
D-W = 1.62

La capacidad explicaliva del modelo es baslante pobre, R2 = 0.49.
Excepluando la aceleracidon de la inflacién que resullé ser esla-
disticamente dislinta de cero al nivel del 10%, 10dos los demas coe-
ficienles no fueron estadislicamente distinlos de cero. Ademas, la oferta
de dinero corriente no tiene ni la magnitud ni el signo tedricamente
correctos; ledricamente cabria esperar signo posilivo y un valor ¢ercano a
la unidad. Por el contrario, la oferla rezagada un periodo si tiene el signo
y 'a magnitud relativamenle correctos aunque no es estadislicamente
signiticativo, en todo caso no es plausible que la olerla de dinero
comience a alectar los precios un afio después.
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La presencia significaliva de la aceleracién de la inflacidén mas que
representar el papel del coslo de iener dinero como la leoria argu-
meniaria, me parece que se debe a un electo auto regresivo, es decira la
padicipacién de la inflacidon rezagada como explicacion de la misma
inflacidn.

2. El modelo de Nugent y Glezakos (1975-1986)

La estimacién de este modelo requiere el ¢calculo previo de 1a inflacidn
esperada y del ingreso permanente. La primera variable se calculé en la
seccién anterior; la segunda se ha calculado aplicando el mismo modelo
de expectalivas adaptativas por medio de la minimizacién de los errores
de prondstico que se utilizé en el calculo de 1a inflacién esperada. Ambas
series se reporlan en el apéndice. Los resultados de la eslimacién se
muestran a continuacién:

P, = 0.20M, + 0.27M,{ + 2.11Y%, +0.40E,

@41) (47 @6 (37)
R2=0.69
D-W =2.81

¥, = -0.12K4, — 0.08W,., + 0.30P%, —0.29P¢,
(4.2)  (-2.8) @7 (32

R2=0.76

D-W =290

Las ecuaciones ajuslan baslanie bien y lodos los coeficientes son
esladisticamente signilicativos. Las olertas de dinero corriente y
rezagadas presentan los signos adecuados en la ecuacidn de precios,
aunque no en la ecuacién del ingreso transilorio. Ciertamenle, en leoria
se espera que aumentos en la cantidad de dinero provoquen en el corlo

plazo aumenlos de precios y de ingreso, la segunda ecuacién eslimada
muestra lo contrario.

El hecho que el modelo incorpore la simultaneidad en la determi-
nacion de los precios y del ingreso mejora los resultados estimados
acerca del papel del dinero en el proceso inflacionario. Sin embargo los
resullados aun son pobres; éslo se puede apreciar en la lorma reducida
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de la ecuacién de precios. Esla se obliene sustiluyendo la ecuacion del
ingreso en 1a ecuacion de precios.

P, = 0.04M, + 0.10M,.; + 0.40E, + 0.63P¢, - 0.62P¢,

La forma reducida nos muesira que el impacto monelario en el corto
plazo es bastante pobre. Un aumento de 1% en la oferta de dinero sélo
aumenia los precios en el mismo periodo en 0.04% y en el siguienie en
0.10%. Esto se explica segun los resultados empiricos porque el au-
mento del dinero tiene efeclos sobre la produccién en el corto plazo, los
cuales reducen el impacto sobre los precios.

Los resullados empiricos, pues, no apoyan la afimacion tradicional de
que la inflacién en El Salvador sea provecado por razones monelarias.
Pasemos a aplicar a continuacién el modelo del enfoque monetario de la
balanza de pagos a |a hisloria recienie de la economia salvadorefia.

3. El enfoque monelarlo de la balanza de pagos (1975-
1986)

La especilicacidon del modelo dilerird ligeramente del mosirado en la
primera parle de esta seccion, debido a que en los dltimos afios las
reservas inlernacionales han presenlado valores negativos volviendo
imposible la obtencién de logaritmos para esta variable. Por esla razén el
modelo se ha especificado sin logaritmos, lo cual considero que no afecta
fundamenialmenie los resultados oblenidos ni las conclusiones que de
aqui se deriven.

Primeramente se estimé la demanda de dinero siguiendo la especi-
ficacion de Luis de Sebastian. El resullado oblenido se muestra a conti-
nuacion.

logmt, = -6.9 + 1.40logY, - 0.92logl + 1.20l0gP;

(-7.0) (9.0) (-0.28) (20.8)
R? = 0.996
D-W = 2.20

donde: |, =tasadeinterés
Con este calkculo previo, procedl a estimar la ecuacion 10, utilizando el

mismo mélodo iterative del autor, dédndole valores a by, parliendo de cero
y enincrementos de 0.1. el mejor resultado obienido fue el siguiente:
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APy~ 1.84P|, = -1.18(1.6APl,.{ - AP, () + 0.009(ADy + ARy {
{-8.5) (2.08)

-Amd, - 1.6API,)
R2 = 0.93

D-W =180

Los resultados son relalivamente salisfaclorios; la capacidad expli-
caliva del modelo asi lo indica. Los signos de los coeficientes del com-
ponente de ajusle hacia los precios internacionales son adecuados; el
signo negativo del primer término asegura que cada vez que los precios
domeésticos difieran de los inlernacionales algun ajuste enirard en accién,
aunque ledricamente deberia ser inferior a la unidad para garantizar la
convergencia. El coeficiente by (1.6) deberia haber estado mas cercano a
la unidad.

Lo mas importante de la eslimacién es que by ha resullado
estadisticamente significativo al nivel del 10%. Eslo indica, como fue en
el caso de Sebastian, que el exceso de olerla de dinero tiene incidencia
en los precios inlernos; sin embargo, en dilerencia con el anterior esiu-
dio, la magnitud del coeficienle by es considerablemenle pequefia
(0.009). Si comparamos el resullado final oblenido por de Sebastian con
nuestro resultado, podremos conlraslar la diferencia signilicaliva en la
imponlancia del exceso de oferta monetaria.

a. Resultado anterior (1960-1975)

P, = Py + 0.60EQ,

b. Resullado aclual (1975-1986)

P, = P-¢ + 0.009EQ,

La dilerencia es evidenle. Aunque el resultado aclual muestra que el
exceso de olerta monetaria tiene influencia en los precios domésticos, 1a
magnitud de su impaclto ha sido considerablemenie inferior a la que pudo
lener en ¢l periodo anlerior. Apoya favorablemenle nuestro resullado el
hecho que la inflacién ha estado presente a lo largo de todo el periodo

analizado; no es éste el caso del esiudio anierior, el cual cubrid Unica-
mente 3 afios de verdadera inflacién.
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Hemos armribado a resuflados similares a los que obluvimos con el
modelo de Nugent y Glezakos. El exceso de creacidn de dinero liene
alguna influencia en el crecimiento de los precios, pero su impacto carece
del vigor necesario para llevarnos a concluir que la inflacién en El Salvador
sea unfendmeno monetario.

1v. Conslideraclones finales

El presente irabajo nos ha permitido comprobar la robuslez de un
modelo de costos para explicar el reciente proceso inflacionario sal-
vadorefo. Asimismo, hemos verilicado las diliculiades de los modelos mo-
netaristas para realizar similar 1area. Por un lado, el modelo monetlarisla
tradicional de economia cerrada se encuenira limilado en su propia
especilicacion, tanto por no considerar la simultaneidad en la deter-
minacidn de los precios y el ingreso, como por no considerar el sector
externo. Por otro, los modelos que si incorporan estos elemenios
muesiran impactos insuficienies de los excesos de oferta monetaria
sobre los precios para eslableer el caracter monetario de la inflacion.
Sobre la base de eslos resullados podemos escoger el modelo de
costos como el mejor para explicar el proceso inflacionario salvadorefio!’.

El modelo de costos nos ha sefalado que la inflacién en E! Salvador
es un proceso resultante de la accidn de laclores primarios, aquellos que
no son ellos mismos productos de la intlacién: el crecimiento de los
precios de las importaciones, la caida en la productividad del trabajo y el
crecimiento del seclor conslruccidn; y de faclores inducidos, los que a su
vez son productos del proceso inflacionario y que lransmilen al proceso
cierto caracler inercial: las expectativas inflacionarias, la devaluacién del
tipo de cambio y los aumentos salariales.

Por la evidencia podemos afirmar que los faclores que mas influencia
han tenido en el proceso inflacionario han sido los precios de las
importaciones, en la década pasada, y la caida de la productividad del
trabajo y las devaluaciones, en la aclual.

Asimismo, la diversidad de factores inflacionarios nos da claridad sobre
la complejidad del fenémeno. £n un pais pequefio, subdesarrollado y
oligopdlico, la inflacién es alge mas que solamente un desajuste entre el
crecimienio de la oferta de dinero y el crecimienlo del produclo, de igual
manera lo son las medidas correclivas.

Un programa antiinflacionario debe comprender, enlonces, medidas
de corto, mediano y largo plazo. Enire las primeras, son necesarias
algunas medidas que devuelvan cerlidumbre a los agentes econémicos
para combatir las expectalivas inflacionarias; el reciente anuncio de que
durante 1988 no habra devaluacién ni aumentos de impuestos contri-
buird en esla direccién. También es necesario proceder a descenlralizar
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al area de construccidn habilacional e industrial. En el mediano plazo, se
requiere un programa de inversiones en consonancia con las restric-
ciones del sector externo que contribuya a aumentar la oferla doméstica,
tanto agricola como manufacturera, y a recuperar la produclividad de el
trabajo. Y en el largo plazo, un plan de inversiones que impulse una
mayor arliculacién entre los sectores productivos y que disminuya la
dependencia externa de las importaciones para reducir la vulnerabilidad
en la transmisién de la inflacién importada.

También es importanle sefalar que en el corto plazo pueden
ejecutarse medidas que impidan la tendencia regresiva en la disiribucion
del Ingreso que la inflacién pone en marcha. El impacto inflacionario del
aumento de salarios debe evaluarse contra el coslo politico de su
congelacién. El modelo que aqul se ha validado muesira que adquel
impacto es relalivamente pequefio (0.25) y que en consecuencia una
politica de proteccidn del ingreso por esle medio es econdmicamente
legitima.

El gran deterioro experimentado recienlemenie por la economia ha
puesto de manitieslo la urgencia de medidas de politica econémica que
impulsen la recuperacién de los niveles de aclividad y tiendan a alenuar
los grandes desequilibrios macroecondmicos. La elaboracién de lales
medidas requiere, como esta investigacion lo ha demostrado, de avanzar
en los andlisis de las tormas concretas en que los fenémenos
econdrmicos se desarrollan en E! Salvador, debiendo eslar dispueslos a
romper con férmulas pre-establecidas y a incomorar las condiciones
institucionales y socioeconémicas especificas de la realidad salvadorefia.
Si esta investigacién ha confribuido a tomar conciencia de esla nece-
sidad, el estuerzo habréa sido bien compensado.

NOTAS

* El autor agradeca los comantarios de Luis René Caceres, Luis de Sebastidn, Nolvia
Saca, William Pleitez y Carlos Brionas a una versidn preliminar de este trabajo;
asimismo, la eolaboracién de Ralael Lamus, Carlos Moreno y Orlando Martinez en la
construccidn de algunas series y estimaciones econométricas.

1. De Sebastidn {(1986) abordé el tema desde el enfoque monetario de la balanza de
pagos; Siri y Dominguez (1979) y MIPLAN (1987) desde una perspectiva estruc-
turalista.

2. A nivel tedrico la discusién se centra en tomo & si @5 la cantidad de dinero la que
datermina el nivel de precios o a la inversa. La primera posicidn esta representada por
Milion Friedman (1956} y la segunda por Nicholas Kaldor (1983).

3. En un estudio reciente se ha demostrado emplricaments que mientras que las
elasticidades ingreso de la produccidn agricola de alimentos dacayeron en la década
del setenta respecto a las del eesenta, las elasticidades ingreso de las imporiaciones
aumentaron. Llorty Trigueros (1987).

4. Una encuesta industrial realizada por ol Ministerio de Planificacién en 1983 con una
muestra de 1062 astablecimientos manufaciureros de todos los tamanes, mestrd que

42

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



10.

11.

12.

13.

tanto en 1982 como en 1983 el promedio de turmos diarios trabajados lue 1.47 sobre 3
y que ol coeficiente de aprovechamiento de la capacidad instalada lue alrededor de
67%. Si tomamos en cuenta que de 1978, afio de mayor nivel de produccién de la
manufactura, a 1983, la produceidén manufacturera se contrajo en 29%, que la mayor
parte de esla contraccién se debid al cieme completo de muchos eslablecimientos y
que durante este perlodo no hubo nuevas inversiones, se puede infenr que ya en
1978, es decir, antes de la crisis, la manulactura salvadorena operaba con capacidad
ociosa.

A resultados similares llegé una investigacién de campo que realizé en la industria
inglesa, entrevistando 38 empresarios, un equipo de la Universidad de Oxlord en
1939, Este estudio mostrd que una gran proporcion de las empresas no hace intentos
por igualar el costo y el ingreso marginal; que generalmente hay una fuerts tendencia
entre los empresarios a fijar los precios directamente a un nivel que consideran como
el de su costo total y que los precios asl fijados tienen iendencia a ser estables y a
cambiarse si hay un cambio significative en los salarios o en el costo de la maleria
prima, pero no en respuesta a moderados o temporales desplazamientos de la
domanda. Hall y Hitch (1939).

La misma encuesta de MIPLAN mostré que mas del 14% de todos los establecimientos
reciblan en 1983 hnanciamiento privado nacional, es decir, no bancario, lo cual indica
que algin tipo de linanciamiento informal estd presente. En todo caso esta
caracteristica insblucional requiere mayor investigacin emplrica antes de sacar
condusiones.

Kaldor (1967). Mis discusion teénca y emplrica puede encontrarse sobre esta “ley™ en
Kaldor (1966), Rowthom {1979), Dixon y Thirwall (1975)y Verdoom (1980).

El papel que Smith (1982) y Marx (1980) asignaron a los rendimientos crecientes a
escala dentro del andlisis econémico, desaparecid con el surgimiento de los tedricas
marginalistas debido a las limitaciones que impuso la estructura analllica. Estas
dificultades se expusieron claramante en Marshall (1957). Més recientemente han sido
expuestas en Amow (1862).

Allin Young (1928) enlatizd el cardcler macroecondmico de esla relacién. Las
economlas de escala se derivan no solamente de la expansidn de una industria sino
principalmente de una expansién industrial generalizada.

El importantie rol de las expectativas en el comportamiente econdmico lue planteada
por Marshall (1923), Keynes (1930}, Hicks (1976) y Fisher (1930). Tanto Fisher como
Hicks enlatizaron el papel determinante de los valores corrientes y pasados en la
formacién del valor futuro de las variables. Fue Cagan (1956) quien fundamentd y
formalizé la hipdtesis de las expeclativas adaptativas como unm proceso de
aprendizaje por experiencia a partir de las ideas de Fisher y Hicks. Recientemenie ha
cobrado presencia la hipbtesis de las expectalivas racionales, segun la cual los
apentes econdmicos sobre la base de una informacién completa conocen racio-
nalments los efectos futuros de la polltica econdmica. Muth (1961) y Lucas (1972).

La aplicacién de minimos cuadrados ordinarios a una ecuecién en donde aparece la
variable dependiente con rezagos como variable explicativa y en donde hay perturba-
ciones senialmente comelacionadas produce estimadores sesgados e inconsistentes,
Johnston (1979).

Nugent y Glezakos (1879) aplican el método, seflalando que “es aceptado general-
mente en teorla econdmica que un criterio razonable que los individuos usan en pro-
nosticar valores futurms en contexto de incertidumbre es minimizar las pérdidas
esperadas de los emmores de prondsticn”

El modelo de expectativas adaptativas puede reordenarse de la siguienle manera:

- - -
PI - Bpl-1 * (1 - B)P‘_t‘
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14.
15,

16,

La condicidn pamm que este modelo converja a |5,_1 es que (1-B) « 1, Wallis (1978).
Entonces la condicidn se puede transformar en -1 < l1-8i <1, locual nos dejacon 0 <
Bc2 . . .
En consecuencia, si 0 < B < 1, P* converjird monotdnicamente @ Py.y. si 1 <B < 2, P9
converjira oscilatoriaments a Py 4. Este ltimo es nuestro caso.

Resultades similares ha encontrado Van Wijnbergen (1982) en Corea dal Sur.

Este tipo de funcién de oferta fue formulado y verificado emplricaments por Lucas y
Rapping (1872) y aplicado por Lucas (1973). El fundamentn de la funcién es que la
oferta estd conslituida per un componente secular, el cual refleja la acumulacién de
capital y los cambios en la poblacién, y por un componente ciclico, el cual es ol
resulitade de que la demanda se distribuye inequitativaments sobre los mercados,
conduciendo a movimientos en los precios tanto relativos como generales; de esta
manera, 8l components varia con loe precios relativos percibidos por los olefentes.
Estrictaments la expresion debe ser.

R D
aAlogh + —RTAlogFl+ D AlogD = AlogP + Alogrndl

si Alogh =0, entonces:

R D
— o P d
oD AlogR + e AlogD = AlogP + :&In::gmt

de donde:

17.

44

D - . _ R d
R+D* AlogP N\ AmgFt' A+D* AlogFy.1 + alogm 1

"...una teoria es buena si pasa las pruebas emplricas mejor que alguna otra teorla, y
mala si falla en hacerlo asl. Si se desaa aprender sobre teorla econdmica en referencia
a la evidencia emplrica, seré necesario no una sino varias hipdtasis que puedan ser
puesias a prusbas simultineamsnte, porque es la Unica forma en que las ideas
tedricas Utiles pueden seleccionarse de aquellas equivocadas™ (Laidler, 1977, péag.
50).
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APENDICE - A
DERIVACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA MANUFACTURA

Sea:

= costo unitario.

= salanio por unidad de tiempo.

= pmductividad de! trabajo.

= tasada interés nominal.

= fraccién del costo unitario que se financia con crddito bancario (S 1).
= ooaficente de insumes imporados.

= ooneficdents do insumos domésticos agricolas.
coeficients de insumos domésticos manufacturados.

= pmcio do los ineumos importados en moneda extranjera.
= Tipo dé cambio nominal.

= pmdcio de los insumos domésticos agricolas.

precio de los insumos domésticos manufacturados.

[, mmPaq e T T oA g
(1]

8) La Ecuacién de Coslos de la Manufaciuma.

Haciendo abstraccién de la depreciacién y de los impuesios, &l costo unitario de la
empresa sera:

¢ = salario unilario + interesas unitarios + costo unitario de los insumos importados
+ costo unitanio insumos manulacturados domésticos + costo unitario de los
insumos agrlcolas domésticos.

c = % +i(f. €) + qmPmE +qMpM + gipA M
S{14l) =~ + GnPrE +qMPM + qpt

1
"0 %%thqmpmq'p-] @

Tomando ditsrencial.

de L + GmPmE +qmp™ +q'p‘_] (, ,,)) a-md ’7 AmPmE + q"p™ +q°p‘—‘

Llamemos:

A= % + quPmE +qmp™ + gip?

Entonces:

- Ad@ I'D +(11-_ir) d(:_* QumE+qu"‘+q-'P‘>
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dc=Ai(:—c_:))z— s d(% +qnd(PmE)+q'W“+qlpﬂ)
(1-iM

tdi
R Ld(%)+%d(PmE)+w+W:| (@)

De la ecuacién 2 se sabe que:
= A
1-if
Entonces (3) se convierts en:
de Idi 1 w
de t .1 A w
& e Lo gns Eﬁ (,[}qndcpman!dp'} (5)

Como se va en 5 el precio de la industia se retroalimenta a los costos; su influencia
dependerd del coeficiente insumo products correspondiente (podria determinarse de la
maltriz insume producto del Banco Central),

La hipdtesis microecondmica es que los precios se fijan agregando un margen de
ganancia a los costos unitarios.

Es decir;

pM™ = costo unitario + margen de ganancia.
pM =c.a

donde: a = margen de ganancia {mark-up) > 1.

Entoncas: -

Sustituyendo en (5):

de to . 1 & da 1y |¥
A R e

Ordenando:

dc 1 . w da
< -z p"‘>= %_"dl + %E(—n—)‘ Amd(PmE) + gidp? + qTp™ ;:|

llamando:

= -_1 MM
B=1 qmp
46
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Y sustituyendo:
t:_c =1§ r’"ch ;—BE G’—>+ amHpPmE) + qtdp? + qMp™ ‘:—:]

Multiplicando y dividiendo cada término de la derecha por la variable apropiada, se obtiene:

A it di o+ (win) dwim) + qrpmE  dpmE) + qlp? dp?  qfpM da
B 1-if i AB (win) AB (pmE} AB p2 AB a

n|a.

&=t i + (wim) (wn)+QmPmE (PME) + gpt(p®)  qmpM(d)

- (6)
B(1-if) AB AB AD AB

donde * sobre una variable indica su tasa de cambio.
desarrollemos el producto AB.

AB - AC-%q"‘pﬂ‘) = A - qpm
pero. A=W + qupmE + qMp™ * gipd

Sustituyende y simplificando:

AB = W/K + qnpmE + qipt 0}

Desarrollemos también:

fi i fi - Afi
B(1-if) (1- ,k qmpM) (1-if (A-gmp™ (1-if)
Sabemos de 2 que:
. A
ST
Sustituyendo:
fi cfi
. i (8)
B(1-if (Wit + gmPmE + qp?)
Sustituyendo 7y 8en 6:
¢ = i i+ win (win) +
(Wir + qmPmE + q%p9) (W/n+ gmpmE + opd)
AmPmE (PmE) + qipt Pa + gmpm (@
Wit + QmpmE + qp? wit+ qmpmE + gfp? win+ qmpmE + g2p?
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Llamemos ¢* = w/rt + ampmE + gpt

que representa el costo unitario excluyendo el cosio del crédito y de los insumos
manutacturercs.

c= °:. i+ %’5 (win) + SmPmE (PME) + q:Pa (P8 + q:_p—m(a) (9)

La ecuacidn (9) indica que:
¢ =11, win, prE. pA, &)

La tasa de varacién de los costos depende de las varaciones de las variables indicadas,
cada una ponderada por el peso que liane sobre el costoc”.

b) La Ecuaclén de Preclos de 1a Manufactura.
Sabemosquep™ =ca
dodonde: pM =G +4& (10}
Sustituyendo 9 en 10

P = o, e (wir) + qﬂ(p,,;ra)», gy’ +<qmpm | @ O

c* c* c c* ¢
Que so puede exprosar;
PN = B + By (WN) + 3 (PME) + &g Pt + 8,8 (12)
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APENDICE B

SERIES UTILIZADAS

1971

1972

1973

1974

1975

197%

1977

1978

1979

1980

1961

1982

1983

iecica do
tH

4753

48.29

5197

60.05

st

7658

8563

96.97

108.69

146.44

16359

165.07

Salario min-
Mo profhe-

20

3.20

365

454

515

585

627

7.00

783

10.33

1.00

11.00

11.00

123

13.00

15.00

Tenade

n

100

10.0

10.0

1.0

1.0

1.0

1.0

130

130

13.0

130

130

13.0

130

130

150

Tipo de cambio

25

25

25

25

23

25

25

25

25

25

25

25

285

2%

358

5.00

Olena de dine-
o (M2
m

686.80

828.10

1150.69

1850.31

211012

2550.96

269240

2960.60

24360

3578.90

4201.80

5491.10
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0s

SERIES UTILUZADAS

1971

1972

1973

1974 | 1975 1976

1977

1978

1979

1981

1982

1983

1984

1986

00

148

59 493 44

56

64

21

26

153

42

20

57

46

44

48

55

5.1

64 55 a9

6.1

63

847

43

57

08

28

10

26459

218

20504 | N29 | YM4e

49

3664.7

32893

0168

28704

23129

28585

00

0.0

19

71 106 192

5.2

130

134

19

183

14.3

114

135

15

241

522

§1.2 738 76.9

85.7

949

1009

1303

1533

169.6

1923

2195
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18

SERIES UTILIZADAS

1971

1972

1973

1974

1975

11976

1977

1978

1979

1981

1982

1983

1984

1985

1986

Indice de
precios vestido
(1

51.2

ans

877

855

108.7

124.1

175.1

2169

Indice de

vivienda
(1)

411

58.0

892

108.4

132.0

178.8

1954

338.4

Indice de

()

6852

94.8

108.3

1221

135.4

1678

181.9

2141

Comporente
doméstico de la
olerta de dinero
@

299.6

390.0

6100

680.4

13605

23296

31203

3240.0

3668.0

456320

internacionales

1120

106.7

-11.8

56.6

g5

-801.0

-1332.2

-1403.7

-13268

-1279.0

-11@0.0

-1585.0
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(A

SERIES UTILIZADAS

1971

1972

1979

1974

1975

1576

1977

1978

1979

1980

1881

_

2072

86.5

3105

414.7

4673

1057.4

5218

8522

615

55.0

5154

5276

4254

4720

4972

1.7

6122

€M.3

Hnss

470

122

491

342

216

277

1.99

447

140

-14.36

-1215

0.7

-1.56

1.10

0.39

4.70

1.22

9.15

2096

11.27

694

44

965

2.3

46.63

2065

1215

om

1365

42

15.77
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£S

SERIES UTILIZADAS

1974 | 1972 | 1973 |1974 {1975 |{197% 1977 | 1978 1979 | 1980 1981 1982 1983 | 1984 (1985 (19686
uékmimdoprm
2 41 | 508 | 549 508 &3 8.1 Ta6 N2 881 | 1000 1104 1171 1209| 1341 1305 | 1342
Indica de precios
{2) 61 | 677 | 724 T74 &80 856 87 g1 949 | 1000 1063 119 11561 1184 | 1210 1201
Indice de precies
2 449 | 469 | 524 | 652 729 7 86.1 4 926 | 1000 1049 107.7 1096 1121 1144 | 1155
indica da prac
Gummaﬂm
@ By | 401 | 456 N2| 602 G666 148 8.0 90.2 | 1000 114 111.8 1166 | 1206 | 1434 | 2102
indice de precics
Costa Rica
(Fd] B9 | 396 | 44| 578 | 678 w2 71| 775 B47 | 1000 | 1374 2606 | 56| 9 | 4451 | 5187
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¥e

SERIES UTILIZADAS

1971 | 1972 | 1973 | 1974 1975 | 1976 [ 1977 | 1978 | 1979 | 1880 1961 1982 1983 | 1984 | 1985 1986
Irn;:ﬂau‘ons
U
@ 1750 | 1902 | 2725 | 4336 | 4703 | 5123 | 6913 | 7927 | 179 | 4637 | 6241 | 5619 | 7081 | 6113 | 6134 | 17811
Importaciones
Alemania
{2 510 | 539 716 | 980 | @94 | 1049 (1357 | 1338 | 1177 | 610 920 | @5 28 | 1079 | 1050 | 2122
Importaciones
.(?)pdn T2 766 807 [ 1114 | 1034 | 17R9 | 2611 | 354 | 1965 b k) |7 1) 2 | 1048 ) 1241 | 1665
n ,
Guatemala
{2) 1048 | 1192 | 1484 | 1756 | 2109 | 2649 | 3200 | 3751 | 451.7 | 6340 | 616.7 | 54.0 | 4201 | 468.7 | 3741 | 5433
importaciones
Costa Rica
2 278 az 436 628 69.5 845 | 1184 | 1215 | 1265 | 1395 | 1189 @9 (1072 | 1167 | 1353 | 1848
Indica de pracios
de principales
socios comerdales
3 471 486 | 532 | 610 | 668 | M7 | Tra | 822 | 895 | 1000 | 1123 | 12437 | 1367 | 1420 1805 | 171.7

FUENTES: 1. Revistas mensuales y memorias del Bancy Central de Reserva

2. Estadisticns Fnancieras intemacionales. FMI.

2. Calculado en base a dalos oficialas.

4, Estimades estadisticos dal autor sobre la base de datos oficiales.
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