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Resumen. Este articulo se basa en la ponencia del autor "Prever y controlar
la inflacion": Objetivo cronico de la economia mundial”, que presento en
2011 en el Simposio ruso-espariol celebrado en la Academia de Ciencias de
Rusia en Moscui. En esa ocasion, el ponente desarrollo y presenté un modelo
de relaciones matemdticas entre variables macroeconomicas. El trabajo
actual propone una version mejorada y mas simple de esa ecuacion. En
ambos estudios el punto de partida del modelo ha sido, y sigue siendo, la
relacion entre la inflacion y otras variables macroeconomicas. Sin embargo,
el objeto de la investigacion no se limita a la variable de la inflacion y a la
obtencion de una cierta ecuacion matemadtica. El autor pretende explicar la
metodologia utilizada en el estudio de esta cuestion, con el fin de que pueda
ser empleada en futuras investigaciones. Utilizando como ejemplos a Rusia y
Espaiia, el documento muestra también que la ecuacion formulada es
universal y susceptible de ser ajustada en funcion de las variables objetivo
que se persigan alcanzar. En el caso de Espana, se trata de la reduccion de
la tasa de desempleo, mientras que en el caso de Rusia se trata del aumento
del PIB. En consecuencia, la ecuacion resultante puede ser aplicada en
apoyo de los cuadros macroeconomicos. De esta manera, puede formar parte
del conjunto de herramientas en las que un pais se apoya para formular y
aplicar su politica econdomica.
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Abstract. This article is based on the author's paper "Preventing and
Controlling Inflation: Chronic Targeting the Global Economy™, which he
presented in 2011 at the Russian-Spanish Symposium held at the Russian
Academy of Sciences in Moscow. On that occasion, the speaker developed
and presented a model of mathematical relationships between
macroeconomic variables. This paper proposes an improved and simpler
version of this equation. In both studies the starting point of the model has
been, and still is, the relationship between inflation and other
macroeconomic variables. However, the object of the research is not limited
to the inflation variable and the production of a certain mathematical
equation. The author aims to explain the methodology used to study this
issue, so that it can be used in further research. Using Russia and Spain as
examples, the paper will also show that the equation formulated is universal
and amenable to adjustment depending on the relevant objective variables. In
the case of Spain, this is a reduction in unemployment rate, while in the case
of Russia it is an increase in GDP. This means that the resulting equation
may be a support of macroeconomic tables. Thus, it can become part of a
toolkit, which a country relies on when formulating and implementing its
economic policy.
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Aunomayun. Jlannas cmamvsi 0CHO8bIGaemcsi Ha 0oklade asmopd
"TIpedomepawenue u coepiicuganie UHGIAYUU: XPOHUYECKOe HAYETUBAHUE
Ha 2nobanvHylo 3KoHoMuxky"”, ¢ xomopvim ou evicmynun 6 2011 200y Ha
Poccuiicko-ucnanckom cumnosuyme, npoxoousuiem @ Poccutickoii akademuu
Hayk 8 Mockse. Toz0a Ooknaouuk paspaboman u npeocmagul Mooeisb
MamemMamuyeckux cesazell ¢ MAKPOIKOHOMUYECKUMU NnepemeHHbiMu. B
Hacmoswell pabome Mo ypasHeHue npeodnazaemcs 8 YIyyueHHOM u bosee
npocmom  eéapuarme. B oboux uccredosanusx omnpagHol mMouKou
ROCMPOEHUs. MOOeIU NOCIAYICUIO U OCMAeMmcsi COOMHOULeHUe MeHcOy
uH@nAyuell u OpyeumMu MAKPOIKOHOMUYECKUMU NepeMeHHbimu. Tem He
MeHee, 00beKm HAYYHOU pabomvl He O0SPAHUYUBAEMCS UHGQDIAYUOHHOU
nepemeHHoOl U 8blgedeHUeM ONpedeNeHHO20 MAmemMamuiecko2o ypaeHeHus.
Asemop cmasum 3a0auy O00BLACHUMb NPUMEHAEMYIO MeMmOoO0a02UI0 0
usyuenus OaHuHOU NPOOIeMAMUKY, C mMeM, YMOoObl ee MONCHO OblLlo
ucnonivzoeams 8 Oanvheuwux ucciedosanuax. Ha npumepe Poccuu u
Hcnanuu 6 cmamve Oyoem makoice NOKA3AHO, YMO CHOPMYIUPOBAHHOE
VpasHeHue YHUBEPCAIbHO U NO00Aemcsi KOPPeKmupoeKe 8 3asUCUMoCmu om
CcOOmeemcmeyowux nepemennvix yenei. B cnyuae Hcenanuu maxoeou
Aesiemcs CHUdceHue pocma bespabomuynl, a oai Poccuu — yeenuuenue
06vemos BBII. Dmo o3mauaem, umo noiyueHHoe YPAGHEHUe BO3MONCHO
NPUMEHSMb  NpU  COCMABNeHUU MAKPOIKOHOMUYeckux mabauy. Taxum
006pazom, OHO MOJHCem CMams YAcmolo HAOOPA UHCMPYMEHMO8, Ha KOMOPbLll
ma unu UHAs CMPAaHa Onupaemcs npu paspabomke u NposeoeHuu ceoell
9IKOHOMUUECKOU NOTUMUKU.

Knrwouesvie cnosa: memooonocus cocmasienus 3KOHOMUYECKUX YPAGHEHUU,
MAKpPOIKOHOMUYECKUE NepeMeHHble, UHPNAYUA, IKOHOMUYECKAs NOIUMUKA,
Poccus, Hcnanusa
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Introduccion

En el afio 2011, en el Simposio Ruso-Espanol que tuvo lugar
en la Academia de Ciencias de Rusia, en Moscu, en el Marco del
Ano Dual Rusia-Espafia, tuve el honor y la oportunidad de
presentar la ponencia [1] titulada: “Prever y controlar la
inflacion: objetivo crénico de la economia mundial”. En ese
trabajo se expuso una relacion matematica entre variables
macroeconoémicas, obtenida a partir de una serie de datos
correspondientes al periodo 1993-2010. La expresion
matematica de dicha relacion era la siguiente:

Inflacion t=Inflacion t-1 + k* Saldo Balanza Cuenta
Corriente t-1 / Desempleo t-1 + k* Variacion del PIB t/ Saldo
Presupuestario t; (donde “k” es un coeficiente obtenido por
tanteo que permite ajustar dicha igualdad).

Esta ecuacion, cuya Dbase tedrica fue publicada
posteriormente en la revista Vestnik [2] de la Universidad Estatal
de San Petersburgo, se ofrece ahora en una version mejorada y
mas sencilla, en cuanto que todas las variables se refieren al
mismo periodo “t”, a diferencia de la anterior version que
concernia a dos periodos, el “t” y el “t-1”. Por otro lado, sigue
sin afectar a la ecuacidn la situacion actual de baja inflacion en
muchos paises desarrollados del mundo [3], o que en otros
paises continte con niveles muy elevados, como, por ejemplo,
en Argentina, Turquia o Paquistan. Sin embargo, se observa que
los efectos de la pandemia del COVID-19 han tenido impacto
sobre los resultados del analisis para el afio 2020.

En ambos trabajos, el punto de partida ha sido y es la
relacion de la wvariable inflacion con otras variables
macroeconémicas. Sin embargo, ahora el objeto de estudio no es
dicha variable, ni tampoco lo es solamente la presentacion de
una determinada ecuacién matematica, sino que también se trata
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de mostrar la metodologia con la que se obtiene tal ecuacion, de
modo que se pueda emplear en futuras investigaciones con las
que continuar con su desarrollo. Asimismo, se comprobara que
esta ecuacion puede servir de apoyo a los cuadros
macroeconémicos, integrandose asi en el conjunto de
instrumentos con los que llevar a cabo la politica econémica de
un pais.

Fundamentos metodologicos

En el campo de la metodologia, comenzaremos citando a
Daniel Hausman [4], quien mantiene la idea de John Stuart Mill
de que la economia es una ciencia separada e inexacta. Daniel
Hausman [5] considera que la metodologia econdémica abarca
cuatro enfoques: el deductivista, el positivista o popperiano, el
prediccionista y el ecléctico. Los representantes seleccionados
de estas escuelas son John Mill [6], Mark Blaug [7], Milton
Friedman [8] y Donald McCloskey [9]. Entre todos los enfoques
sefialados, subrayaremos el del tltimo de ellos.

Donald McCloskey “propone que las herramientas de la
retérica clasica y la critica literaria se adaptan mejor a la
comprension de lo que hacen los economistas”. Asimismo, este
autor [10] afirma que, “la invitacion a la retérica, sin embargo,
no es una invitacion a la irracionalidad en el argumento. Todo lo
contrario. ES una invitacion a abandonar la irracionalidad de una
gama artificialmente reducida de argumentos y a pasar a la
racionalidad de argumentar como seres humanos [...]. La
acusacion de irracionalismo llega facilmente a los labios de los
autoritarios metodologicos. La nocion es que el razonamiento
fuera de la epistemologia restringida del modernismo no es en
absoluto un razonamiento [...]. La nocidon modernista es que el
sentido comun no tiene sentido”.
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En linea con los argumentos defendidos por McCloskey, en
este articulo se va a utilizar una retdrica que incluye palabras y
graficos junto a expresiones matematicas y estadisticas. En
concreto, prestaremos especial atencion a uno de esos elementos
de la retorica, el uso de los graficos.

Las declaraciones hechas por Ibrahim Demir y Robert
Tollison [11] son especialmente relevantes en este sentido:
“Segin Maas y Morgan [12], con Bowley [13] y Jevons [14] los
graficos se convirtieron en una técnica propia de explicacion de
los fenomenos econdmicos”. Asimismo, afirman que “Alfred
Marshall [15], a pesar de los “peligros” de utilizar graficos como
método cientifico, sefiald la ventaja de ellos al “permitir que el
0jo asimile a la vez una larga serie de datos” y al explorar las
relaciones de causa y efecto entre los acontecimientos
historicos”.

Harro Maas y Mary Morgan indican [12] que "en su
Filosofia de las Ciencias Inductivas, Whewell [16] atribuyo al
“M¢étodo de las Curvas” el potencial de revelar una relacion de
dependencia entre los datos de dos variables [...] La induccion se
basaba en el poder de los 0jos [...]. El Método de las Curvas nos
permite determinar, casi de un vistazo, la ley del cambio; y
mediante una mayor atencion, nos puede facilitar una féormula
con gran precision’.

Los graficos se convierten incluso en una evidencia en el
conocimiento de las causas de los fendémenos econdmicos. Harro
Maas y Mary Morgan dicen [12] que “Jevons [17] uso6 su grafico
como evidencia de que se podia encontrar una relacion causal
entre los descubrimientos y el valor del oro”, y “Parece que
Marshall retomé el proyecto de Playfair [18] para comparar y
conectar graficos, ya que Marshall confiaba en que el andlisis de
las causas se podria hacer usando muchos graficos juntos [...].
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Marshall entendié que sus graficos contenian toda la evidencia
de las relaciones causales y explicaciones historicas [...]. Estas
causas ya no debian ser recogidas a modo de introspeccion.
Debian derivarse de comparaciones de los graficos”. En
resumen, después de Ibrahim Demir y Robert Tollison, el dicho
anonimo de “una imagen vale mas que mil palabras” es el que
mejor explica la eficacia del material visual, representativo e
ilustrativo para explicar, ensefiar, aprender y retener
informacion”.

Analisis de las relaciones entre variables

Tras ser examinada la cuestion de la metodologia,
comenzamos a estudiar como son las relaciones entre
determinadas variables macroeconémicas. Para ello, este
apartado lo vamos a recorrer en tres pasos. El primero (epigrafe
“a”) contiene un estudio parcial de la relacion de una variable
con otra, basado en las teorias econdmicas generalmente
aceptadas. En segundo lugar (epigrafes “a” y “b”), se realizara
un analisis global de todas las relaciones posibles entre ellas,
expresadas en forma de ecuaciones algebraicas; en este trabajo,
vamos a tomar las mismas cinco variables que empleamos en el
presentado en 2011, a saber: la inflacién, el crecimiento
economico, el desempleo, la balanza por cuenta corriente y el
saldo presupuestario; asimismo, se empleara un procedimiento
grafico comparativo para decidir cudl de las posibles ecuaciones
es la mas adecuada. En tercer y ultimo lugar (epigrafe “c”), se
hara una aplicacion practica de dichas ecuaciones.

Iberoamérica, 2021, nim. 3, pp. 5-34 11
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Estudio parcial y del conjunto de las relaciones

El andlisis parcial que se va a llevar a cabo se refiere a la
inflacion en relacion con cada una de las otras cuatro variables
citadas. El requisito previo para realizar dicho analisis es que las
relaciones estén cientificamente probadas, si bien no es
necesario que todos los autores compartan completa vy
unanimemente su validez. Empecemos el estudio con la relacion
entre la inflacion y las variables de crecimiento econémico y de
desempleo, donde existen diferentes teorias que la soportan.

La escuela dirigida por los economistas de inspiracion
neoclasica Robert E. Lucas [19] y Thomas J. Sargent [20]
rechazo la reformulacion “acelerada” de la curva de Phillips por
parte de Milton Friedman. La formulacion de la ecuacion de la
curva Phillips corregida para las expectativas de inflacion
neoclasica (“Neoclassical Expectations Augmented Phillips
Curve” - NEAPC) se expresa como sigue: nt = Et-1 nit + o (yt -
¥), donde “nt” es el nivel de inflacioén del periodo “t”; “Et-1 mt”
son las expectativas de inflacion basadas en experiencias
pasadas; “a” es el coeficiente de la funcion “nt = f (yt - §)”; “yt”
es el indicador de produccion posible; “y” es el nivel real de
produccion; “yt - ¥ es el indicador de la brecha de produccion,
es decir, la diferencia entre la produccion real y la posible.

Junto a este enfoque de la nueva escuela clasica de economia
se encuentra el de la escuela neokeynesiana. De 10s numerosos
modelos que existen, algunos de los mas conocidos son los
formulados por Stanley Fischer [21] y John Taylor [22]. Otro
modelo es el propuesto por Guillermo Calvo [23] con la
denominacion de “Nueva curva keynesiana de Phillips”
NKPC. Segun este ultimo, la inflacion depende de los dos
siguientes factores: del crecimiento previsto de la inflacion en el
periodo siguiente y del gasto marginal real. El problema de
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aplicar este modelo a la practica es que es dificil observar y
obtener datos sobre los gastos reales marginales. Por lo tanto, la
mayoria de los investigadores utilizan para la formulacion del
NKPC la medicion de la brecha deflacionaria en lugar del gasto
real marginal. Por lo tanto, el NKPC puede expresarse de la
siguiente manera: nt = Et at+1 + B (yt - ¥), donde “nt” es el nivel
de inflacion del periodo “t”; “Et” son las expectativas de inflacion
del periodo “1”; “nt+1” es la tasa de inflacion del periodo “t + 17,
“B” es el coeficiente de la funcion “nt=f (yt - §)”.

Una vez presentadas las dos formulaciones anteriores
(NEAPC y NKPC), vamos a deducir una nueva relacion entre
las cinco variables macroecondmicas citadas que estara
inspirada en esas dos formulaciones, donde la inflacion es el
sumatorio de dos términos. En la relacion propuesta entre las
cinco variables, distinguiremos los factores estructurales (primer
término o sumando de la ecuacion) de los factores coyunturales
(segundo término) de la inflacion 0 expectativas inflacionistas.

Para medir la inflacion estructural, consideramos las tres
variables siguientes: la produccion (“Y”), la tasa de desempleo
(“U”) y el saldo por cuenta corriente (“B”).

La relacion entre la inflacion (“P”, que denominaremos
inflacion “real” y que viene medida como porcentaje anual del
precio medio de consumo y expresada en el indice de Precios de
Consumo - IPC) y la variable de produccion (“Y”, medida como
porcentaje anual de variacion del Producto Interior Bruto - PIB)
se basa en los modelos NEAPC y NKPC. La “Y” se considera
estructural debido a que el sistema productivo que genera el PIB
no es modificable a corto plazo. Asimismo, la variable de la tasa
de desempleo (“U”, medida como el nivel porcentual anual de
desempleo en el periodo t), se basa en la curva de Philips en su
perspectiva keynesiana. Se considera estructural porque una tasa
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de desempleo alta o baja se debe en gran medida a la estructura
no flexible del mercado laboral (modelo neoclasico) o a las
rigideces del mercado de bienes y servicios (modelo
neokeynesiano). Por consiguiente, segiin los citados modelos, la
relacion entre “P” e “Y” es directa, mientras que entre “P” y “U”
es inversa.

En cuanto a la variable de saldo por cuenta corriente (“B”,
medida como porcentaje anual del saldo por cuenta corriente del
periodo “t” en relacion con el PIB del mismo periodo), también
refleja la estructura econdmica del pais. La relacion de esta
variable con la inflacién se debe a que la existencia de un
superavit en la balanza por cuenta corriente da lugar a una
entrada de dinero en el pais que tedricamente puede generar
inflacion. Por el contrario, cuando hay un déficit en cuenta
corriente, el saldo positivo del dinero que sale del pais reduce la
masa monetaria, reduciendo las presiones inflacionarias. El
impacto de la cantidad de dinero en la inflacion se basa en el
marco tedrico monetarista de Milton Friedman [24]. A este
respecto, también podemos mencionar a Serguey Blinov [25] en
cuyo “trabajo revela la naturaleza de la interconexion entre
inflaciébn y crecimiento econdmico y explica por qué esta
interconexion no puede ser sostenible sin considerar el tercer
parametro, es decir, la oferta monetaria”. Por lo tanto,
consideramos que la relacion entre “P” y “B” es directa.

Por lo que respecta a las expectativas inflacionarias,
emplearemos una variable que suele incidir en ellas. Se trata del
saldo presupuestario o saldo fiscal (“F”, medido como el
porcentaje anual del saldo entre ingresos Yy gastos
presupuestarios con respecto al PIB). La variable “F” tiene
indole coyuntural ya que el presupuesto generalmente es de
aprobacion anual y, ademas, estd sometido a frecuentes cambios.
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Como mencionan Luis Catao y Marco Terrones [26], “se ha
demostrado que los déficits fiscales son importantes no solo
durante las altas e hiperinflaciones, sino también en los rangos
de inflacion moderados, aunque los efectos son sustancialmente
mas débiles en este Gltimo caso”. Por lo tanto, un aumento de
“F” (ingresos presupuestarios menos gastos presupuestarios)
influye sobre las expectativas inflacionarias, de modo que la
relacion entre “P” y “F” se puede considerar como inversa (para
que se entienda mejor, si “F” es negativo al expresar un déficit
presupuestario, entonces la relacion entre “P” y “- F” es directa).

De acuerdo con lo sefialado anteriormente, la inflacion es la
suma de la inflacidn estructural y de la coyuntural o expectativas
de inflacidon, que podemos expresar a través de la siguiente
identidad: 7 = ns + nk, donde “n” es la inflacion del periodo "t";
"ns" es la inflacion estructural del periodo “t”; “mk™ son las
expectativas coyunturales de la inflacion en el periodo “t”.

En suma y como ya se mencion6 mds arriba, el marco
tedrico de referencia empleado no es tUnico, sino que cada
relacion parcial entre variables se apoya en un modelo
especifico (neoclasico, neokeynesiano, monetarista, etc.) que,
aunque ninguno de ellos fundamenta plenamente estas
relaciones, si tienen la suficiente validez como para tratar de
construir un modelo que interrelacione las variables
macroeconomicas referidas.

Comparacion entre inflacion real e inflacion tedrica

Después de haber sido examinada la relaciéon de cuatro
variables con la inflacion, a continuacidén introducimos una
nueva variable que vamos a denominar inflacion teorica (“T”) y
que va a acompafar en el modelo a la inflacion real (“P”).

Iberoamérica, 2021, nim. 3, pp. 5-34 15
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Aunque hemos utilizado la expresion “inflacion teorica”, no
quiere decir que se trate de un tipo de inflacion que se pueda
estimar directamente como, por ejemplo, la inflacion
subyacente, también denominada inflacion basica o ‘“core
inflation”, que es la inflacion reflejada por el IPC excluidos los
productos energéticos y los alimenticios sin elaborar.

La hemos llamado inflacion tedrica porque hemos planteado
la hipotesis de que las variables que la determinan son, en gran
medida, las mismas que las que determinan la inflacion real,
pero que no sSe estima directamente a través de la
correspondiente informacion estadistica. Esta hipotesis es lo que
vamos a tratar de verificar a continuacion, es decir, constatar que
la inflacion hipotética o inflacion teodrica “T” guarda una
estrecha relacion con la inflacion real “P”. Ademas, si la
hipdtesis es correcta, apoyara la validacion de la metodologia
que facilita la obtencion de la ecuacidn que pretendemos
alcanzar.

Como se ha mostrado en el epigrafe anterior, la inflacién
depende directamente de “Y” y “B” e inversamente de “U” y
“F”. La relacion directa puede expresarse algebraicamente
mediante la suma o la multiplicacion, mientras que la resta y la
divisién son propias de la relacion inversa. Entre las muchas
formulaciones posibles que expresan la relacion de "T" con las
cuatro variables “Y”, “B”, “U” y “F”, teniendo en cuenta las
relaciones directas e inversas antes mencionadas, hemos tomado
una muestra de sesenta. Como cualquiera de las ecuaciones de la
muestra contienen todas o parte de las cinco variables “T”, “Y?,
“B”, “U” y “F”, utilizaremos el acrénimo “TYBUF” para
expresarlas en general.

A partir de los datos correspondientes a estas variables entre
2001 y 2020 tomados del “World Economic Outlook” de
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octubre de 2020 [27], del Fondo Monetario Internacional (los
relativos al afio 2020 son estimaciones), hemos llevado a cabo
un andlisis grafico y estadistico-matematico sobre cudl de estas
sesenta formulaciones “TYBUF” se adapta mejor a cada uno de
los doce paises seleccionados. Estos paises corresponden a los
cuatro BRIC (Brasil, Rusia, India y China), a los paises del G-7
(EE.UU., Canad4, Japon, Gran Bretafia, Alemania, Francia e
Italia) y a Espafia. En 2019, los doce paises citados constituian
alrededor del 52% de la poblacion mundial y del 71% del PIB
mundial, por lo que la muestra para comprobar la validez de las
ecuaciones puede considerarse representativa, al menos para los
paises con un gran volumen de poblacion y un elevado PIB.

En el andlisis grafico de las sesenta formulaciones, se ha
seleccionado como mas valida a aquella en que las sendas de las
curvas de ambas inflaciones, teorica y real, se asemejan lo mas
posible. Las respectivas ecuaciones obtenidas, cuya
representacion grafica aparece recogida en el Anexo, son las
siguientes:

1) T=Y+(B-F)/U: Alemania; Brasil; Canada; China;
EE.UU.; Espaiia; Francia; Italia.

2) T=B+(Y-F)/U: Federacion de Rusia; Gran Bretafia.

3) T=Y/(U-B)-F: India.

4) T=B/F-U: Japon.

Podemos observar que la mayoria de los paises comparten la
misma ecuacion, a excepcion de cuatro de ellos. Al examinar las
curvas recogidas en el Anexo, se puede afirmar que a la
inflacién hipotética o tedrica también se le puede denominar
“inflacion paralela” o “inflacion sombra”, en la medida en que la
trayectoria que representa la inflacion teodrica tiende a ser
paralela o como una sombra de la inflacion real (aunque para el

Iberoamérica, 2021, nim. 3, pp. 5-34 17



José Maria Cordero Aparicio

ano 2020 disminuye el paralelismo debido al impacto del
COVID en determinadas variables del modelo). Asimismo, la
inflacion tedrica podria denominarse “inflacion referencial”, en
cuanto que la inflacidn real actia como linea de referencia de la
inflacion teorica.

Examinemos el caso particular de la Federacion de Rusia y
de Espafia, donde se puede observar que el lugar que ocupa la
variable “B” para el primer pais en la mencionada ecuacion,
corresponde a la variable “Y” para el segundo, lo que refleja en
parte cual es la estructura econémica de cada pais. La
representacion de las curvas de la inflacion teodrica y real es la
siguiente:

Grafico 1

Representacion de las curvas de inflacion tedrica y real para la
Federacion de Rusia

FEDERACION DE RUSIA (2001-2020)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Fondo
Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020).
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Grafico 2

Representacion de las curvas de inflacion tedrica y real
para Espafa

ESPANA (2001-2020)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Fondo
Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020).

Aplicacion practica de las ecuaciones “TYBUF”

Como ya se ha mencionado en el epigrafe anterior, las
ecuaciones presentadas reunen la caracteristica de que las
respectivas sendas de las inflaciones teodrica y real tienden a ser
paralelas. Si las dos trayectorias coincidieran plenamente, la
inflacion real de un pais dependeria Unicamente de las cuatro
variables contenidas en el segundo miembro de la ecuacién
TYBUF (es decir, de “Y”, “B”, “U”, “F”), junto con otras
posibles variables cuyos efectos quedaran compensados. Es
decir, la inflacion real y la tedrica serian idénticas. Y en el caso
de que las sendas de ambas inflaciones fueran perfectamente
paralelas pero no coincidentes, esto querria también decir que la
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inflacion real solo dependeria de las variables “YBUF”, asi
como de una variable equivalente a la distancia entre las curvas
que representan la inflacion real y la tedrica.

Naturalmente, la inflacion depende de otras muchas
variables distintas a las contenidas en el acronimo “YBUF”, por
eso difiere la senda de la inflacion real respecto de la de la
inflacion teorica. Por lo tanto, cuando el paralelismo de ambas
sendas es irregular, quiere decir que la inflacion real depende no
solo de esas cuatro variables sino también de otras que
intervienen de forma irregular e incluso actuando de repente
como un choque externo. En cualquier caso, lo importante desde
el punto de vista metodologico del trabajo no es que los datos de
la inflacién tedrica y la inflacidén real coincidan, sino que sus
trayectorias sean lo mas paralelas posible.

Por otra parte, el hecho de que las trayectorias se mantengan
relativamente paralelas demuestra que las relaciones parciales de
cada una de las cuatro variables con respecto a la inflacion real
se manifiestan en una relacion aun mas fuerte para el conjunto
de variables “YBUF” con respecto a la inflacion real. Es decir,
parece que existe una sinergia en la relacion entre las cuatro
variables, de modo que la relacion en su conjunto es mas
estrecha que las relaciones parciales entre solo dos variables. En
suma, podriamos afirmar que la relacion interna de la ecuacion o
modelo “TYBUF” no es casual, sino mas bien causal.

Como aplicacién de estos conceptos tomemos como ejemplo
las previsiones del gobierno espafol para 2021 [28], que figuran
en la tltima columna del Cuadro 1. En la primera columna
aparecen el grupo de variables “YBUF” junto a la variable
inflacion real “P”. En la segunda y tercera columna se indican
los datos reales de 2019 y estimados de 2020 que recogen las
estadisticas del Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro 1

Datos reales y estimaciones para Espafia (2019-2021)

Fondo Monetario Internacional Gobierno

Real Estimado Estimado
2019 2020 2021
P 0,7 -0,2 0,6
Y 2 -12,8 7,2
B 2 0,5 1,3
U 14,1 16,8 16,9
F 2,8 -1,4 -8

Fuente: Elaboracion propia en base a la informaciéon del Fondo
Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020); y de la Agencia Europa Press. http//www.epdata.es (acceso
16.10.2020).

Si se atiende al modelo “TYBUF”, las variables propuestas
por el gobierno son relativamente coherentes, si bien la variable
“Y” de crecimiento estimado del PIB para 2021 deberia serdel
0,1%, donde las curvas “P” y “T” casi se juntan (ver Grafico 3),
en lugar del 7,2%. No obstante, debido a lo sefialado mas arriba,
el impacto que pueda tener sobre el modelo otras variables
distintas de las “YBUF” (por ejemplo, ayudas y préstamos de la
Union Europea) puede alterar el resultado del 0,1%. También
puede alterar el resultado de “Y” que las previsiones de las otras
tres variables (“B”, “U”, “F”) no se ajusten al resultado final
para cada una de ellas.
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Grafico 3

Representacion de las curvas de inflacion tedrica y real
para Espana, incluida la estimacion de 2021

ESPANA, 2021

——@—= |nflacion real (P), % -=-- Inflacion tedrica (T), %

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion del Fondo
Monetario  Internacional, Octubre  2020.http//www.imf.org  (acceso
30.11.2020).

A pesar de las limitaciones que tiene el modelo presentado
por no ser matematicamente exacto, el estudio de las sendas de
ambas curvas de la inflacion permite que el modelo “TYBUF”
pueda ser empleado como un cuadro auxiliar del cuadro
macroeconémico de un pais. El cuadro macroeconémico en si
también tiene sus limitaciones, pues solo se basa en una sintesis
de la situacion, evolucion y previsiones de la actividad
econdmica obtenida a partir de los agregados macroecondémicos
que proporciona la contabilidad nacional. Ninguno de los dos
citados cuadros contiene informacion sobre muchas otras
variables tales como, por ejemplo, la distribucién de la renta, las
caracteristicas monetarias y financieras de la economia, el tipo
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de cambio, etc. En resumen, el cuadro del modelo “TYBUF” es
complementario del basado en la contabilidad nacional, en
cuanto que ofrece informacion anadida que este no contempla.
El tradicional Cuadro Macroeconomico quedaria representado
de forma general del siguiente modo:

Cuadro 2

Cuadro Macroecondmico (Véase Nota)

Escenario afios 20xx-20xx
20xx 20xx 20xx

Tasa de variacion anual

Demanda Interna

Consumo Privado (C prv.)
Consumo Publico (C pco.)
Formacion Bruta de Capital Fijo
(I: Inversion)

Bienes de equipo

Construccion

Otros

Demanda Externa

Exportacion de bienes y servicios
(X)

Importacion de bienes y servicios
(M)

PIB (Producto Interior Bruto)
real (Y)

Nota: Este Cuadro Macroeconémico es meramente ilustrativo. Por eso
no contiene datos, sino solo la enunciacion de ciertos agregados
macroeconémicos proporcionados por la contabilidad nacional. Se podra
observar a continuacién que estos son complementarios a los agregados

macroeconémicos proporcionados por el modelo “TYBUF” que recoge el
Cuadro 3. Ambos Cuadros solo coinciden en contener el agregado PIB.

Por otro lado, el nuevo Cuadro Auxiliar que este articulo
presenta con datos reales y simulados quedaria representado del
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siguiente modo, si tomamos como ejemplo el caso de la
Federacion de Rusia para el afio 2021. Para elaborar el Cuadro,
se han tomado como punto de partida los datos de 2019, pues
son aquellos en los que las curvas de las inflaciones real y
tedrica se acercan mas (ver Grafico 1).

Cuadro 3
Cuadro Auxiliar “TYBUF” para la Federacion de Rusia
Tasa de variacion anual Escenario 2021
2019 2021
Inflacion tedrica (T) 3,7 3,2
Inflacion real (P) 45 3,2
PIB (Producto Interior Bruto) real () 1,3 2
Saldo de balanza de pagos por cuenta 3,8 4
corriente (B)
Tasa de desempleo (U) 4,6 4,6
Saldo fiscal (F) 1,9 55

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Fondo
Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020).

Si se atiende al modelo “TYBUF” y se desea por tanto que
las sendas de las curvas de la inflacion real y tedrica coincidan
en 2021 (ver Gréfico 4), esto se podria lograr, por ejemplo,
manteniendo el nivel de desempleo de 2019 en el 4,6% e
introduciendo las siguientes variaciones respecto dicho afio: un
nivel de inflaciéon del 3,2%; un incremento del PIB del 2%; un
aumento del saldo de balanza de pagos por cuenta corriente del
4%;un incremento del saldo fiscal del 5,5%.
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Gréfico 4

Representacion de las curvas de inflacion teorica y real para la
Federacion de Rusia, incluida la estimacion de 2021

FEDERACION DE RUSIA, 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Fondo
Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020).

En suma, el proceso que se ha llevado a cabo para obtener un
determinado resultado a partir de unos parametros dados, se ha
basado sobre los valores temporales de la inflacion tedrica con el
fin de determinar qué valores de la variable “T” son acordes a
los mejores resultados obtenidos por la variable instrumental
sobre la que actuar, que en los ejemplos respectivos para la
Federacion de Rusia es la variable “B”, mientras que para
Espana es la variable “Y”. Al actuar sobre estas dos variables
instrumentales “B” e “Y” en cada caso, se consigue impactar
sobre las respectivas variables objetivos de cada pais, que en la
Federacion de Rusia suele ser el crecimiento del PIB (“Y”),
mientras que en Espaia es la reduccion del desempleo (“U”).
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Conclusiones

Hemos obtenido y analizado el modelo que representa las
ecuaciones “TYBUF” utilizando una metodologia que combina
el método hipotético-deductivo con instrumentos estadisticos,
analitico-matematicos y graficos. El objetivo del trabajo no es
solo la presentacion de estas ecuaciones, sino principalmente
mostrar una metodologia que nos permita seguir avanzando en
la investigacion. De la validez de los resultados se deduce el
grado de éxito de la metodologia, asi como la capacidad de las
ecuaciones de ser utilizadas como instrumento de la politica
econdmica.

Para comprobar la validez de los resultados, hemos realizado
estudios parciales sobre las relaciones entre las variables basadas
en teorias econdmicas generalmente aceptadas. Por lo tanto, el
trabajo presentado tiene un marco tedrico de referencia que no
es unico, ya que basamos cada relacion entre variables en un
modelo especifico, el cual, si bien no sustenta plenamente dichas
relaciones, al menos contiene suficiente validez para el conjunto
de las relaciones entre todas las variables estudiadas.

Posteriormente, hemos realizado un andlisis global de todas
las posibles relaciones entre variables, expresadas en forma de
ecuaciones algebraicas. Mediante un procedimiento grafico
comparativo hemos analizado cual de estas posibles ecuaciones
es la mas adecuada para cada pais. De este modo, hemos
constatado que determinadas certezas globales parciales pueden
construirse a partir de certezas singulares parciales, gracias a las
sinergias que se producen entre ellas.

Las limitaciones de estas relaciones son significativas pero
no suficientes para invalidar la hipotesis de la existencia de una
relacion estrecha entre las variables “YBUF” y la inflacion real.

26 Iberoameérica, 2021, nam. 3, pp. 5-34



Modelo revisado de relaciones entre variables macroecondémicas...

El trabajo ha mostrado el importante papel que juegan estas
variables en la determinacion de la inflacion real, asi como que
otras diferentes variables actian con mayor o menor intensidad
sobre ella, dependiendo del pais y del tiempo analizado.
Ademas, el uso de esta metodologia permite la introduccion de
nuevas variables en el modelo con el fin de lograr un mayor
ajuste entre la inflacion real y la tedrica.

En el caso concreto del modelo “TYBUF”, podriamos por
tanto haber introducido nuevas variables y/o algunas de las
utilizadas haberlas eliminado. En todo caso, siguiendo la
metodologia presentada, las variables introducidas deben
mantener una relacion parcial con cualquier otra variable del
modelo, sin necesidad de que esta relacion sea con la variable de
la inflacion. De esta manera, surgirdn nuevos modelos con los
que construir diferentes cuadros auxiliares que sirvan de apoyo
al cuadro macroecondémico del pais. En estos cuadros auxiliares
unas variables actuaran como instrumentales mientras que otras
seran variables objetivo, lo que dependera de las circunstancias
estructurales y coyunturales de la economia de cada pais.
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ANEXO"

Representacion de las curvas de inflacion teorica y real
desde el afio 2000 hasta el 2020
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FRANCIA (2001-2020)
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JAPON (2001-2020)
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" Todos los graficos son de elaboracion propia en base a la informacion
del Fondo Monetario Internacional, Octubre 2020. http//www.imf.org (acceso
30.11.2020).
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