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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo identificar el papel que la politica
monetaria, las condiciones del mercado laboral y la productividad del trabajo,
tienen sobre la relacién entre el crecimiento de la participacién de los sueldos
y salarios en el PIB y la tasa de inflacién en México, en el periodo de 1970
a 2013. Para ello se propone un modelo econométrico de series de tiempo
a partir del cual se identifica que la inflacién tiene efectos negativos sobre
la distribucién del ingreso cuando: a) aumenta el margen financiero; b) se
incrementa la brecha del tipo de cambio nominal respecto del tipo de cambio
de equilibrio por poder de paridad de compra; c) se eleva el desempleo; y d)
crece la productividad.
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Abstract

This work objective is to identify the monetary policy, labor market
conditions and labor productivity role, over the ratio conformed by salary
and wages participation on GDP and inflation rate in Mexico, from 1970 to
2013. To that aim, a time series econometric model is proposed from which
we identify that inflation imposes negative effects over income distribution
when: a) financial markup rises, b) the gap between the nominal exchange
rate and the purchasing power parity equilibrium exchange rate increases, c)
unemployment rises, and d) productivity grows up.
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Introduccién

El fenémeno inflacionario no es neutral toda vez que, no sélo eleva los precios
nominales de la economia, sino que afecta la estructura de los precios relativos
causando desequilibrios y ajustes en los diferentes mercados. En lo particular,
la inflacién conlleva efectos distributivos en virtud de que reduce los sueldos
y salarios en términos reales, mientras que incrementa las utilidades en los
mismos términos. Asi, la inflacién debe contemplarse como un fenémeno de
caracter distributivo, no neutral.

No obstante, el efecto que la inflacién tenga sobre la distribucién del in-
greso puede verse afectado, fundamentalmente, por la capacidad negociadora
de la clase trabajadora para exigir incrementos salariales compensatorios, sien-
do posible superar, igualar o quedarse a la zaga del aumento de los precios,
pudiendo propiciar la aparicién de espirales inflacionarias. De esta forma, el
cambio en el nivel absoluto de los precios no necesariamente tiene como re-
sultado la concentracién del ingreso a favor de la clase capitalista, pudiendo
haber casos en los que elevadas tasas de inflacién tengan poca incidencia en
la distribucién factorial del ingreso, o bien, que bajas tasas de inflacién estén
asociadas con procesos de elevada concentracién del mismo.

En virtud de lo anterior, el presente trabajo busca identificar el papel que
ejercen la capacidad de negociacién de los trabajadores, la productividad y
la politica monetaria sobre el impacto que la inflacién tenga sobre la distri-
bucién del ingreso. Para ello se toma como unidad de andlisis el caso de la
economia mexicana entre los afios 1980 a 2013.

El trabajo se compone de cuatro apartados. En el primero y segundo, se
exponen elementos tedricos, heterodoxos, sobre la inflacién y a distribucién
del ingreso, asi como aquellos relativos a la politica monetaria, que se supone,
es la encargada de controlar el aumento de los precios. En el tercero, se pre-
senta un modelo econométrico que evidencia estadisticamente las relaciones
funcionales definidas en los dos primeros capitulos. Finalmente, se exponen
las conclusiones generales de la investigacién.

La inflacién y la distribucién del ingreso

El fenémeno inflacionario, no neutral, ha sido reconocido por las corrientes
heterodoxas del pensamiento econémico, que lo han identificado como
determinado por pugna distributiva. La politica de utilidades de las empresas,
a partir del establecimiento exégeno de los precios, tiene la capacidad de
concentrar el ingreso a su favor, a expensas de los trabajadores.

De acuerdo con Kalecki (1954), el nivel de los precios se define por la
estructura de costos de las empresas y el margen de utilidades mdximo que
pueden obtener, dado el grado de monopolio. Este tltimo se determina en
el proceso de concentracién industrial que permite la aparicién y expansién
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de grandes empresas con capacidad de colusidn, ticita o explicita, con otras
firmas para mantener los precios por arriba de sus costos de produccién. Sin
embargo, el poder de los sindicatos puede acotar el grado de monopolio de las
empresas, en el sentido de que cuando existen agrupaciones obreras poderosas
los mérgenes de utilidad tienden a ser menores, toda vez que los salarios po-
drdn expandirse hasta que la industria exhiba niveles de ganancias razonables.

El modelo kaleckiano reconoce el caricter distributivo del proceso infla-
cionario, sin embargo, bajo el supuesto de sindicatos poderosos, el grado de
monopolio y los precios quedan determinados por los primeros, atenuando la
capacidad de la clase capitalista para el establecimiento exdgeno de los precios.

Para Kaldor (1956) la teoria kaleckiana deja indefinida la forma en c6mo
los precios y las utilidades se determinan. En su lugar (Kaldor, 1957), propone
un modelo de corte keynesiano en donde, dadas las propensiones al ahorro de
los capitalistas y trabajadores, la determinacién de las utilidades en el ingreso
nacional depende de la inversién y sus efectos sobre la demanda. Cuando las
utilidades son insuficientes para financiar los planes de inversion, la presién
de éstos tltimos sobre la demanda inducird un aumento en los precios, cuyos
efectos distributivos elevardn las utilidades a expensas de la participacién de
los salarios en el ingreso, permitiendo asi el financiamiento de la inversién
planeada.

Kaldor (1956, 1957) supone que en un estado de desarrollo capitalista
avanzado los salarios serdn mayores al nivel minimo de subsistencia y las utili-
dades superardn el minimo requerido para satisfacer a los empresarios. En esa
situacion, la participacién de los salarios en el ingreso devendrd endégena al
establecimiento exdgeno de las utilidades, determinadas segtin las propensio-
nes a invertir y ahorrar, asi como del gasto en inversién.

Eichner (1976), se aparta del modelo keynesiano de Kaldor en donde los
precios se determinan via el mecanismo de la demanda, y a partir del concepto
de la mega corporacién, caracterizada por enfrentar una demanda ineldstica
y costos medios constantes, sostiene que las empresas tienen la capacidad de
establecer los precios de forma que les permitan el aseguramiento de utilidades
suficientes de origen interno para financiar los gastos futuros de inversién.

Los autores postkeynesianos, anteriormente expuestos, reconocen la ca-
pacidad de las empresas para establecer exdgenamente el nivel de los precios
y por lo tanto afectar por esa via la distribucién del ingreso. De manera pa-
ralela, en la teoria de distribucién del ingreso de Sraffa (1960) el excedente
no puede asignarse ni antes ni después de la determinacién de los precios, la
distribucién del excedente debe establecerse a través del mismo mecanismo y
al mismo tiempo que se determinan los precios de las mercancias.

Para Nuti (1971), si los precios y utilidades se determinan exégenamente,
y el estado de desarrollo capitalista ha superado la fase en que los salarios se es-
tablecen segin el nivel minimo de subsistencia, entonces la determinacién de
los salarios no se hace de manera exégena ni como producto de la negociacién
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de las organizaciones obreras, que solamente establecen los salarios nominales,
sino se determinan endégenamente segtin el comportamiento del nivel de los
precios, determinado por la clase capitalista.

En el mismo tenor, para Dobb (1973), los salarios deben entenderse como
un residuo del ingreso una vez determinadas las utilidades, particularmente en
la etapa del capitalismo monopdlico, donde las empresas pueden establecer los
mérgenes minimos de ganancias. Los salarios se transforman en una variable
residual, antes que las utilidades, al contrario de lo que llegé a suceder en las
primeras etapas del capitalismo.

A la par del pensamiento econémico de los paises desarrollados, dentro
del pensamiento econémico latinoamericano, para Noyola (1956) la infla-
cién, debe entenderse como una manifestacién particular del fenémeno mis
general de la lucha de clases. En ese sentido, la inflacién no debe evaluarse
segin el nivel absoluto alcanzado por los precios sino en sus efectos sobre la
distribucién del ingreso.

Para le escuela estructuralista (Noyola, 1956; Sunkel, 1967), los procesos
inflacionarios tienen su primer impulso en rigideces estructurales de las eco-
nomias latinoamericanas que se manifiestan en un crecimiento asincrénico,
particularmente del sector primario y el comercio exterior deficitario y las
devaluaciones recurrentes que induce.

Una vez que las presiones inflacionarias basicas acttian, afectando la es-
tructura de costos de la economia, el aumento de los precios induce cambios
en la distribucién del ingreso, lo que asienta las bases para la aparicién de los
mecanismos de propagacién, alimentados por la presién de los grupos sociales
para mantener o aumentar su participacién en el ingreso; los trabajadores via
la renegociacidn contractual y las empresas via el ajuste al alza de sus precios.

Si el poder de un grupo es superior al del otro la inflacién serd de dimen-
siones reducidas, no obstante, la distribucién del ingreso se hard mds inequita-
tiva. Para los estructuralistas el poder de mercado de las empresas en mercados
oligopdlicos y monopélicos es mayor que el poder de los sindicatos. Por lo
tanto, las empresas tienen el poder de fijar los precios, para ajustar sus niveles
de utilidades, y una vez determinados estos, los salarios reales y su participa-
cién en el ingreso quedan establecidos.

En resumen, el pensamiento econémico heterodoxo, tanto de los paises
desarrollados como de los latinoamericanos, ha identificado claramente que
el fenémeno inflacionario no es neutral, sino que conlleva un efecto distribu-
tivo, que es al mismo tiempo su causa. Si la inflacién no debe evaluarse segtin
el aumento absoluto de los precios sino por sus efectos en la distribucién del
ingreso, se reconoce que el impacto de la inflacién sobre la distribucién del in-
greso no puede tomarse como dado. Este impacto depende de otras variables,
dentro de las cuales se identifica, en primer lugar, a la capacidad negociadora
de los trabajadores para defender su salario en términos reales.
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La inflacién y la politica monetaria

La inflacién ha sido tradicionalmente asociada con la politica monetaria,
la cual ha transitado de la teoria cuantitativa cldsica, que identificaba a los
agregados monetarios como la variable objetivo, hasta las metas de inflacién
que hoy en dfa predominan en el mundo, y que reconocen a la tasa de interés
como su variable intermedia.

Desde la perspectiva cldsica, que identificaba a la inflacién como un fe-
némeno monetario, la politica para el control de los precios debia seguir una
regla simple de crecimiento paulatino de los agregados monetarios, de ser po-
sible paralelo al crecimiento del producto interno bruto, lo que asegurarfa una
inflacién moderada, o completamente controlada. Sin embargo, los supuestos
del modelo monetarista son que la oferta monetaria es controlable por los
bancos centrales, la demanda de dinero es estable, o en el mejor de los casos
predecible, y que la economia se encuentra cerrada y en pleno empleo.

En la experiencia latinoamericana, el modelo monetarista fue incapds de
explicar, predecir y controlar los procesos de inflacionarios de las economias
posteriores a las crisis cambiarias que se sucedieron en la década de 1980. Por
tanto, la regla monetarista fue remplazada por la aplicacién de politicas de
choque “heterodoxo”, que reconocian la invalidez del modelo monetario al
admitir la endogeneidad del dinero, la inestabilidad de la demanda de dinero
e incorporaban esquemas de economia abierta, en donde el tipo de cambio
nominal jugaba un papel determinante en la inflacién (Bresser & Yoshiaki,
1987). Ello condujo a la aplicacién de reglas monetarias basadas en anclajes
sobre el tipo de cambio nominal que, en conjunto con las politicas de apertura
comercial y de las cuentas de capital, sentaron las bases para una nueva oleada
de procesos inflacionarios, posteriores a las crisis cambiarias y financieras en la
tltima década del siglo pasado.

Ante la insostenibilidad de los anclajes nominales sobre el tipo de cambio,
en la década de 1990 la politica monetaria pasé a la aplicacién de metas de
inflacién, conducidas a partir del manejo de las tasas de interés de corto plazo.
Hoy en dia, las metas de inflacidn representan una de las dltimas propuestas
de politica monetaria, cuya caracteristica es el anuncio publico de las auto-
ridades monetarias de un objetivo puntual y numérico de la inflacién -con
intervalos- generalmente a un afio, acompanado de las estrategias que el banco
central seguird para su consecucién, todo ello enmarcado en un (supuesto)
ambiente de credibilidad en las instituciones, su rendicién de cuentas y la
confianza del pablico (Mishkin & Savastano, 2000; Mishkin, 2004).

Las metas de inflacién se sustentan en tres elementos tedricos: a) en con-
cordancia con la ortodoxia monetarista, dan una elevada importancia a la
formacién de expectativas como determinantes de la inflacién, por lo cual
abogan a favor de un marco institucional que, supuestamente, ha de pro-
mover la credibilidad y confianza del puablico sobre la conduccién de la po-
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litica monetaria; b) reconocen, implicitamente, la endogeneidad de la oferta
monetaria, definiendo a la inflacién ya no como un fenémeno monetario
sino determinado, y controlable, por la demanda agregada, razén por la cual
identifican a la tasa de interés como el instrumento de la politica monetaria; y
¢) dejan de lado el esquema de economia cerrada, incorporando los efectos de
variables externas, particularmente del tipo de cambio nominal, reconociendo
la existencia de un traspaso significativo de este a la inflacién, aunque supo-
nen que debe ser incompleto y endégeno al éxito de la propia aplicacién de la
politica monetaria.

La tasa de interés, como el instrumento de la politica monetaria de las
metas de inflacién, se define siguiendo la denominada regla de Taylor (1993).
Segiin esta regla la tasa de interés de los fondos federales debe responder a la
brecha entre la inflacién observada y la inflacién objetivo, asi como a la dife-
rencia entre el nivel de ingreso observado y el ingreso potencial.

La regla de Taylor indica que cuando la inflacién observada esté por enci-
ma de la meta planteada el banco central debe subir la tasa de interés, con ello
se espera reducir la demanda agregada y subsecuentemente la presién sobre
los precios, logrdndose asi el objetivo inflacionario. Si la inflacién observada se
encuentra por debajo de la meta, el banco central puede evaluar la posibilidad
de reducir la tasa de interés permitiendo una mayor inflacién, siempre que no
sobrepase los objetivos planteados.

La regla de Taylor supone la validez del dilema entre el control de la in-
flacién y la expansién de la produccién, conocida como la curva de Phillips
(1958). No obstante, para los tedricos y defensores de las metas de inflacién
dicho dilema queda superado, pues suponen la endogeneidad del producto
a la aplicacién exitosa de la politica monetaria, toda vez que -argumentan-,
una inflacién baja promueve el crecimiento econémico antes que inhibir la
formacién de empleos, por lo tanto, estabilizar la inflacién significa, ademds,
estabilizar el producto (Bernanke y Mishkin, 1997; Svensson, 1997).

Si bien la regla de Taylor supone una economia cerrada, los modelos de
metas de inflacién incorporan esquemas de economia abierta, en donde re-
conocen que el tipo de cambio nominal juega un papel determinante en el
control de los precios. El tipo de cambio nominal ejerce una influencia posi-
tiva sobre la inflacién por tres canales: 1) el canal directo, que incide sobre los
precios de los productos importados que conforman la canasta de consumo
del pais en cuestidn; 2) el canal indirecto, que genera presiones sobre los pre-
cios por los efectos del tipo de cambio nominal sobre la demanda de bienes
locales; 3) el canal por costos, que impacta via el precio de los insumos impor-
tados que requieren los procesos productivos, pero de manera fundamental,
por la formacién de expectativas -y la posible indexacién de salarios- que es la
presién inflacionaria mds dindmica.

En cuanto al papel del tipo de cambio nominal en la conduccién de la
politica monetaria, los modelos de metas de inflacién pueden clasificarse en
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dos grupos: Los primeros (Ball, 1999 y 2000, Svensson 1997 y 2000) plan-
tean funciones de reaccién de la tasa de interés, como Unico instrumento, a
los distintos choques, tanto internos como externos, es decir, suponen que la
tasa de interés puede controlar tanto la demanda como los tipos de cambio
nominales, bajo el supuesto de paridad de tasas de interés. Los segundos (Ber-
nanke et al. 1999, Bernanke y Mishkin 1997 y Mishkin, 2001) proponen el
seguimiento de reglas mds discrecionales, reconociendo la existencia de los
indices de condiciones monetarias, que suponen el manejo tanto de las tasas
de interés como de los tipos de cambio nominales para la conduccién de la
politica monetaria.

No obstante, en caso de haber intervenciones directas en el mercado de
cambios no deben hacerse con la finalidad de mantener un tipo de cambio
nominal fijo de facto, sino que deben realizarse cuando su inestabilidad ponga
en entredicho el alcance de las metas de inflacién. Ademis, las intervenciones
deben ser transparentes y comunicadas extensivamente al publico, aclarando
que su intervencién es con la finalidad de suavizar las fluctuaciones “excesivas”
del tipo de cambio nominal (Mishkin y Savastano, 2000, Schmidt-Hebbel y
Werner, 2002).

Asi mismo, las intervenciones en el mercado de cambios deben ser secun-
dadas por su esterilizacién, cancelando las variaciones en la oferta monetaria
doméstica, causadas por las intervenciones iniciales, manteniendo las tasas de
interés constantes. Lo anterior asegura la independencia y complementariedad
de las intervenciones como instrumento de politica monetaria, lo que otorga a
las autoridades un segundo instrumento con el cual pueden alcanzar objetivos
internos y externos simultdineamente (Dominguez y Frankel, 1993).

Si bien los autores citados hacen énfasis en la necesidad de transparencia
de las intervenciones en el mercado de cambios, como parte de la estrategia
de credibilidad del banco central, es importante reconocer que, en la prictica
cotidiana, la confidencialidad de las autoridades monetarias con respecto a sus
intervenciones en el mercado de cambios es mds una regla que una excepcién.

Para Hiifner (2004) la confidencialidad con que los bancos centrales ac-
tlan respecto a sus intervenciones en el mercado de cambios se explica en
funcién de que los tipos de cambio nominales en el corto plazo se determinan
por la interaccién de los negociadores de activos financieros, y el andlisis técni-
co con base en el cual toman sus decisiones de compra y venta, antes que por
los factores fundamentales. Si se reconoce que el tipo de cambio nominal, de
corto plazo, se determina por la percepcién de tendencias, a distintos plazos,
de los agentes del mercado, los bancos centrales pueden tomar ventaja inter-
viniendo secretamente con la finalidad de romper las tendencias observadas,
controlando asf los movimientos ascendentes o descendentes del mercado.

En resumen, la teorfa dominante, que es la que define hoy en dia la po-
litica monetaria de los bancos centrales, ha ido ajustando su concepcién de
la inflacién, de un fenédmeno estrictamente monetario, a uno determinado
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por la demanda y los costos. En el segundo caso, las presiones de demanda
pueden controlarse via la tasa de interés, mientras que las presiones de costos
pueden canalizarse mediante el control de las expectativas y los ajustes en los
tipos de cambio nominales. La efectividad de la politica de metas de inflacién
recae precisamente en su capacidad de alcanzar el objetivo de precios, atin
cuando ello pueda significar la restriccién del crecimiento econémico en el
corto plazo.

Si la politica monetaria, basada en metas de inflacién, logra reducir las
presiones sobre los precios via la contraccién de la demanda, es posible la
coexistencia de una baja inflacién con reducido crecimiento econémico. El
freno impuesto a la economia puede endurecer las condiciones del mercado
de trabajo, al incrementar el desempleo y alentar la informalidad laboral, lo
que tiene como resultado una reduccién en la capacidad negociadora de los
trabajadores, propiciando la contraccién de sus percepciones econdmicas, lo
que redunda en un proceso de concentracién del ingreso proclive a la clase
capitalista.

Inflacién y distribucién del ingreso en méxico, un modelo econométrico

De la revisién del marco tedrico es factible reconocer que la relacién que
guarda la inflacién con la distribucién del ingreso, si bien se espera que sea
negativa, no necesariamente significa que menor inflacién se traduzca en una
mejor distribucién del ingreso, pues otras variables pueden intervenir en el
fenémeno, particularmente aquellas relacionadas con la politica econémica y
del mercado laboral.

En virtud de lo anterior, el presente trabajo propone la especificacién de
un modelo en donde la variable dependiente viene dada por el cociente entre
la tasa de crecimiento de la participacién de los sueldos y salarios en el produc-
to interno bruto del pais y la tasa de crecimiento de la inflacién. Este cociente
se encontrard determinado por el margen financiero del sector bancario, como
proxi de la tasa de interés real de la economia; la brecha del tipo de cambio no-
minal respecto del tipo de cambio de equilibrio, de acuerdo con la teoria del
poder de paridad adquisitiva, como proxi de la intervencién de las autoridades
monetarias en la determinacién del tipo de cambio nominal; la tasa de desem-
pleo, como proxi de las condiciones del mercado laboral; la implementacién
de la politica de metas de inflacién; y la productividad laboral.

Asi, el modelo propuesto se especifica de la siguiente forma:

Alog w/ L.
SOEMY g+ B(Aloge—Aloge, )+ Byl i 1)

+ B (9/p0) + By(u) + Buldgy) + & (1)
u;~ N(o,0)

Alog p
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Donde:

log = el logaritmo natural,

wly = la participacién de sueldos y salarios, como proporcién del PIB,
p = indice de precios al consumidor,

e = tipo de cambio nominal,

¢,, = tipo de cambio nominal de paridad de poder adquisitivo,

i =tasa de interés activa,

ipm = tasa de interés pasiva,

y/po = PIB entre la poblacién ocupada,

u = tasa de desempleo,

d,,, = variable binaria que indica la implementacién de la politica de metas
de inflacién,

B, B, B, B,B,B,= pardmetros a calcular,
€ = componente aleatorio.

Todo andlisis econométrico que trabaje con series de tiempo debe iniciar
con el andlisis de integracién de las series estadisticas con las cuales se estd tra-
bajando. Para determinar el grado de integracién se empled la prueba de raiz
unitaria aumentada (ADF) de Dickey y Fuller (1979).

De la tabla 1 puede establecerse, con un nivel de confianza de 95 y 99%,
que: a) el cociente entre la tasa de crecimiento de la participacién de los suel-
dos y salarios en el producto interno bruto del pais y la tasa de crecimiento
de la inflacién, asi como la brecha del tipo de cambio nominal respecto del
tipo de cambio de equilibrio, de acuerdo con la teoria del poder de paridad
adquisitiva, tienen un orden de integracién cero. Por otra parte, el margen fi-
nanciero del sector bancario; la tasa de desempleo; y la productividad laboral,
tienen un grado de integracién uno.

Tabla 1
Pruebas de raiz unitaria ADF
Variable Prob. Prob.
Series en Nivel Primera Diferencia
Alog why /A log p 0.0061
Aloge—Aloge,, 0.0000
i /ipas -1 0.4174 0.0000
V/po 0.3956 0.0000
u 0.2621 0.0004

Fuente: Elaboraciéon propia con base en: CEPAL, Estadisticas; e INEGI, Sistema de
Cuentas Nacionales. Empleando el Software Eviews 9.5.
En virtud de los resultados de las pruebas de raiz unitarias, y el grado de
integracién de las series, se pasé al cdlculo del modelo, cuyos resultados se
muestran en la tabla 2.
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TABLA 2
Andlisis econométrico
Variable dependiente, A log w/y /A log p

Variable Coeficiente

¢ 1.1210™

Aloge—Aloge,, -0.9725™

Alog (i, /iy, -1) -0.2179"

o1 -0.2447"

Alog (u-;) -0.9052™*

Alog (y/po) -6.7745™"
R? Ajustada 0.5330

Pruebas sobre los supuestos

Estadistico Prob.
Jarque-Bera 0.5319
Breusch-Godfrey 0.6390
White 0.4902

*** Significativo al 99% de confianza

** Significativo al 5% de confianza

Fuente: Elaboracién propia con base en: CEPAL,
Estadisticas; e INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales.
Empleando el Software Eviews 9.5.

La validez estadistica de las pruebas de hipdtesis sobre los coeficientes se
corrobora mediante las pruebas de diagndstico, que indican que los residuales
del modelo se distribuyen normalmente, son homoceddsticos y no se encuen-
tran auto correlacionados.

Los resultados del modelo econométrico indican lo siguiente:

a. El cociente entre la tasa de crecimiento de la participacién de sueldos y
salarios en el PIB y la tasa de inflacién tiene un valor esperado superior a
la unidad (1.1210), lo que significa que, si el resto de las variables involu-
cradas en el modelo fueran iguales a cero, lo cual solamente debe tomarse
como una posibilidad tedrica, los procesos inflacionarios generarian una
mejora en la distribucién del ingreso, puesto que el incremento de los
salarios serfa superior al de los precios.

b. La brecha entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio de equili-
brio, segtin la teoria de poder de paridad adquisitivo, ejerce una influencia
negativa en la relacion entre la distribucién del ingreso y la inflacién. En
otras palabras, cuando el tipo de cambio nominal se emplea como un
ancla contra la inflacién, manteniéndolo por debajo de su nivel de equi-
librio, facilita la recuperacién de los salarios en relacién con la inflacién,
sin embargo, los procesos devaluatorios, mds alld del nivel de equilibrio,
ejercen una presion a la baja en la participacién de los salarios en cuando
se presentan presiones inflacionarias.
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c. El margen financiero, como una aproximacién de la tasa de interés real,
que se encuentra intimamente ligada a los ajustes de la tasa de interés de
la politica monetaria, pero modificada por el grado de concentracién del
sector financiero, tiene un efecto negativo sobre la relacién entre la distri-
bucién del ingreso y la inflacién. Asi, conforme la tasa de interés objetivo
del banco central aumente, y ello se vea reflejado en el margen financiero
del sector bancario, el efecto negativo de la inflacién sobre la distribucién
del ingreso tenderd a elevarse.

d. El coeficiente de la variable binaria, que simboliza la aplicacién de la poli-
tica de metas de inflacién, oficialmente anunciada a partir del afio 2001,
indica que el cambio estructural que representa ha significado un efecto
negativo sobre la distribucién del ingreso en relacién con la inflacién.

e. La tasa de desempleo, que resume las condiciones del mercado laboral,
nos indica que conforme aumenta, como ha venido sucediendo desde la
aplicacién de las politicas de metas de inflacién, genera un efecto negativo
en la distribucién del ingreso con relacién a la inflacién, pues limita la
capacidad negociadora de los trabajadores para defender su participacién
en la riqueza nacional.

f.  La productividad no muestra una relacién favorable, lo que nos indica
que es precisamente a partir del proceso inflacionario y el endurecimiento
de las condiciones del mercado de trabajo como los resultados de la pro-
ductividad son absorbidos por la clase capitalista, convirtiéndose en un
factor negativo sobre en la distribucién del ingreso.

Conclusiones

El nivel absoluto de la inflacién no ha sido determinante en los efectos de
concentracion del ingreso en México durante el periodo de estudio. Es decir,
altas (bajas) tasas de inflacién no necesariamente se asocian con la pérdida
(ganancia) de participacién de los sueldos y salarios en la economia.

De hecho, si bien en los tltimos afios se ha observado una reduccién de
los niveles de inflacién en el pais, esta se asocia con fuertes pérdidas en la par-
ticipacién de los sueldos y salarios en el ingreso nacional.

Los procesos de concentracién del ingreso asociados a la inflacién se en-
cuentran fuertemente ligados a la politica monetaria, via el manejo de las tasas
de interés e intervenciones en el mercado de cambios, y su impacto sobre el
nivel global de la actividad econémica, que tiene como resultado el endureci-
miento del mercado laboral, lo que favorece la pérdida de participacién de los
sueldos y salarios en el PIB.

En un ambiente de inflacién, incluso moderada, con bajo crecimiento
de la economia, los incrementos en la productividad del trabajo no se ven
reflejados en mayores sueldos y salarios, puesto que la incapacidad de la clase
trabajadora para negociar incrementos salariales propicia que las ganancias de
la productividad sean apropiadas por la clase capitalista.
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