Investigacién Econdmica 207, enero-marzo de 1994, pp. 85-154

INFLACION, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA:
LOS CASOS DE ARGENTINA, CHILE Y MEXICO

GRACIELA MOGUILLANSKY *
DaNIeL TITELMAN *

INTRODUCCION

El decenio de los ochenta fue testigo de miltiples episodios de aceleracién
inflacionaria en la regién, los que en algunos casos, desembocaron en
situaciones hiperinflacionarias. No menos abundante ha sido la diver-
sidad de programas de estabilizacién y ajuste que se han implementado.
Lo anterior ha dado origen a una amplia literatura relacionada con el
andlisis, tanto de las causas de la aceleracién inflacionaria, como de
los factores que podrian haber influido en el éxito o fracaso de los pro-
gramas de estabilizacion.

A pesar de la abundancia de enfoques tedricos sobre la inflacién, es
dificil lograr una distincién analitica sobre los origenes de ésta, debido
principalmente a la alta correlacién y retroalimentacién que existe
entre las diversas variables que pueden determinar la dindmica infla-
cionaria.

Es por ello que el objetivo de este trabajo es investigar la dindmica
inflacionaria de tres paises de la regién, con el fin de intentar evaluar
empiricamente cuales han sido los factores que han tenido una mayor
prepondenrancia en la explicacién de la volatilidad de la tasa de in-
flacién observada durante el periodo. Los paises escogidos fueron Ar-

* Los autores son funcionarios de la cepaL. Las opiniones expresadas en este documento
son de su exclusiva responsabilidad y pueden no coincidir con las de la Organizacion. Los
autores agradecen los comentarios de Oscar Altimir, Ricardo Martner y Andras Uthoff y
los participantes del Seminario Interno de la Divisién de Desarrollo Econémico.
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gentina, Chile y México, entendiendo que cada uno de ellos permite
interpretar tres dinimicas inflacionarias diferentes.

En el caso de Chile, se trata de un pais de inflacién moderada (me-
nos de 30% al afio) y cuya estabilizacién (desde mediados de la déca-
da de los setenta) se basdé en un programa donde la austeridad fiscal
y el control monetario jugaron un rol preponderante. El caso de Ar-
gentina es de un pais de alta inflacién no controlada (durante las ulti-
mas dos décadas), habiéndose implementado en varias oportunidades
planes de estabilizacién, de tipo ortodoxo y heterodoxo, desesmbocando
hacia fines de 1989 en un episodio hiperinflacionario. Por 4ltimo se
considera el caso de México, pais de alta inflacién que logré alcanzar
la estabilizacibén, a fines de la década, mediante el uso de politicas de
ingreso y la implementacién de un estricto ajuste fiscal.!

Para efecto de las estimaciones se utilizd6 un modelo econométrico
multivariado que, mediante la técnica de estimacién de vectores auto-
regresivos (VARS)> permite investigar la interrelacién estadistica de las
diferentes variables consideradas.

De los resultados obtenidos en los tres paises, una primera conclu-
sién que cabe destacar, es que la restriccién externa y la consecuente
pohtlca cambiaria, han jugado un rol 1mportante en la dindmica infla-
cionaria. En los casos de Chile y México, el tipo de cambio y la tasa
de interés real explican una proporcién importante de la variacién del
error de prediccién de la tasa de inflacién, siendo Argentma el Gnico
pa1s en el cual la variacién de la oferta monetaria tiene una 1mportan-
cia similar a la del tipo de cambio. A su vez, el anAlisis de los tres paises
sugiere que el ajuste fiscal es una condicién necesaria pero no suficien-
te, para controlar la inflacién. Este hecho se aprecia en que la dina-
mica de aceleracién inflacionaria en los paises estudiados se ha dado,
;anto en periodos de reduccién, como de aumento de los desequilibrios
iscales.

Es interesante resaltar el hecho de aue en el caso chileno, que mues-
tra una inflacién moderada a lo largo de todo el periodo ‘de analisis,
la importancia relativa del componente inercial es mayor que en los

1 Los programas de estabilizacién basados en la combinacién de ajuste fiscal y politicas de
ingreso (bésicamente el control de precios claves de la economia: salarios, tarifas ptblicas,
tipo de cambio y tasa de interés) suelen denominarse en 1a literatura programas heterodoxos.
Por su parte los programas basados fundamentalmente en el control monetario y ajuste fiscal
se relacionan con los programas patrocinados por el FMI y se los denomina ortodoxos. (Véase
Dornbusch y Simonsen (1987)),
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otros dos casos, lo que sugiere que uno de los elementos centrales para
pasar a un régimen de baja inflacién (un digito) es la eliminacién de
los mecanismos de indexacién.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera: en la primera
seccién se examinan los diversos factores cominmente utilizados para
interpretar la dindmica inflacionaria en economias pequefias, abiertas,
con desequilibrio fiscal y endeudadas con el exterior. En este contexto,
se analiza la vinculacién entre las fuentes de financiamiento del déficit
publico y la inflacién. -

En la segunda seccién se analizan los estudios de casos y los resul-
tados de las estimaciones econométricas. Finalmente, en la tercera, se
presenta la sintesis y conclusiones del trabajo.

Por (ltimo, en el anexo 1 se discuten los elementos metodolégicos de
este trabajo: en primer lugar, definiciones y metodologias existentes
para efectos de medir el sefioreaje. Esta discusién se hace debido a que,
en algunos casos, se utiliza la variable sefioreaje/piB, es decir, lo que
corresponde a la monetizacién del déficit del sector publico, con el fin
de evaluar su impacto sobre la inflacién. En segundo lugar, se aborda
la metodologia econométrica utilizada: el modelo de vectores autorre-
gresivos (VARS).

I. INTERPRETACION DE LA DINAMICA INFLACIONARIA

En el analisis de los procesos inflacionarios en América Latina, tradi-
dicionalmente se han contemplado elementos provenientes del enfo-
que estructuralista, el que destaca los componentes inerciales y de cos-
tos, y del enfoque monetarista o de Finance Inflation, que privilegia
el efecto del déficit fiscal sobre la oferta monetaria y por ende sobre
la tasa de inflacién.

Recientemente, diversos autores (Cardoso 1988, 1989 y 1990; Fraga
1986; Sachs y Morales 1988; Dornbusch 1990 y Dornbusch y De Pablo
1989) han argumentado que la crisis externa a la que ha estado sujeta
América Latina durante el decenio de los ochenta, ha jugado un rol
importante en explicar el déficit fiscal y la dindmica inflacionaria de
este periodo. Esta crisis, en términos de su impacto directo sobre la in-
flaci6n y el déficit puablico, se ha materializado a través de las politicas
cambiarias que los paises se han visto obligados a adoptar. La légica
de esta argumentacion es que una depreciaciéon incrementa la tasa de
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inflacién debido, por una parte, al aumento de las expectativas infla-
cionarias, las que pueden ser confirmadas por la autoridad monetaria
(por ejemplo, monetizacién de reservas) y por otra, a los mecanismos
de indexacién en los costos, primero de insumos importados y luego de
salarios y precios.

El elemento inercial arriba mencionado, basicamente daria cuenta
de la persistencia estable de la inflacién en el tiempo. Esta inercia es
atribuida a la interaccién de mecanismos de indexacién formales o in-
formales y a su institucionalizacién a través de los reajustes permanen-
tes de corto plazo de los contratos que rigen la economia.

El enfoque monetarista o de Finance Inflation, ha sido cuestionado
en tanto visualiza una relacién unilateral entre déficit e inflacion. La
critica surgida hace hincapié en el hecho de que el déficit y la inflacién
se afectan mutuamente. Un primer elemento obvio de esta retroalimen-
tacién es lo que cominmente conocemos como el efecto Olivera-Tanzi.
El déficit medido en términos reales se ve afectado por la inflacion
a través de la pérdida de los ingresos reales por conceptos tributarios.
Esta pérdida es funcién del nivel de la tasa de inflacién y de la demora
y rezagos en la recoleccién de los impuestos.

Un segundo elemento de la interaccién entre inflacién y déficit se
origina en el componente inflacionario del servicio de la deuda publica.
Parte del gasto puablico es el servicio financiero de la deuda interna y
externa. Este servicio es funcién del stock de la deuda y de la tasa de
interés nominal. Mayores tasas de inflacién implican mayores tasas
de interés nominal y por tanto, un mayor servicio. Cabe destacar, que
paralelamente, la inflacién juega un papel positivo sobre el déficit fis-
cal, en tanto ésta disminuye en términos reales el valor del stock de
deuda publica.’

La experiencia indica que los distintos factores mencionados han
influido en forma determinante en las posibilidades de éxito de los
programas antinflacionarios: es asi como los planes de estabilizacién
basados en politicas de ingresos fracasaron por falta de reduccién del
déficit pablico (caso de Argentina), al mismo tiempo que fenémenos
como la indexacién de los contratos y reajustes periédicos de precios,
han impedido que una politica de contraccién monetaria y ajuste fiscal
tuviese éxito sin una concertacién previa de precios (caos de Chile).?

2 Esto ha llevado a la conceptualizacién de dos tipos de déficit: el operacional y el tra-
dicional.

3 Como el periodo de fijacién del tipo de cambio a finales de los setenta en Chile, en un
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A continuacién se examinan las fuentes de financiamiento del déficit
publico y su interaccién con la dinamica inflacionaria.

A. Fuentes de financiamiento del déficit

En el contexto de las economias latinoamericanas, se supone la existen-
cia de una economia abierta, con desequilibrio fiscal, con movimiento
de capitales externos, endeudada con el exterior, con desequilibrio en
la cuenta corriente de la balanza de pagos y enfrentando una restric-
cién externa. .

Siguiendo a Cardoso (1986), podemos escribir la restriccion presu-
puestaria del gobierno como:

G-T + i*ED_+ iB = AK + 8B + E AD [1]

donde: G-T  es el déficit presupuestal primario
i* ED_| son los pagos de intereses de la deuda externa en mo-
neda nacional. E es el tipo de cambio

i*¥ B_, son los intereses de la deuda interna

B es el stock de deuda interna
AD es la variacién del endeudamiento externo
AK es la variacién del crédito doméstico, el que se supone

que es otorgado enteramente al gobierno
AK = AH — E AF 2]

donde H es la base monetaria y F son las reservas internacionales.
Por otra parte, el saldo en la balanza de pagos estd dado por:

AF = NX — #* D(—1) + aD (3]
Sustituyendo (2] y {3] en [1] y reagrupando términos:

G-T+iB(—1)+#ED_=AH+4B+ (*ED — ENX) [4]

contexto de restriccién monetaria y superavit fiscal, pero con indexacién salarial; lo que
llevé posteriormente a la sobrevaluacién de la moneda y al desequilibrio externo.
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Escribiendo [4] en términos reales:
(G-T)/P+iB(—1)/P+#*E/PD_=AH/P+ AB/P + ¢ AX
donde ¢ = E/P y AX = #* E D_— E NX
Dado que:
AH/P = A(H/P) + (H/P)_*=/ (1 + )
AB/P = A(B/P) + (B/P)_¥~/ (1+m)
y ademés:
(1+i)=(1+r1) (147
r=(i=m/(1+m)
i'B_/P= (i—m=)/(1+m)* (B/P)_ =r" (B/P)_,
entonces [5] se puede escribir como:
(G-T)/P+r (B/P)_+i*eD_=
A(H/P) + (H/P)_¥*=/(1+ =) + A(B/P) + ¢ AX

(5]

(6]

La ecuacién {6] nos muestra las fuentes de ingreso de que dispone
el gobierno para financiar el déficit consolidado del sector publico no
financiero: * financiamiento inflacionario (emisién), deuda interna y

crédito externo.

B. Interrelacion entre las fuentes de financiamiento y la inflacién

El diagrama 1 muestra las interrelaciones de estas posibles fuentes de
financiamiento con la inflacién. En relacién con las posibles consecuen-

4 Obviamente el gobierno tiene la alternativa de reducir gastos, o aumentar impuestos. En

el anélisis que sigue se supone un nivel de déficit primario dado.
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cias que puede tener el financiamiento via emisién, Dornbusch y Fischer
(1987) argumentan que, un mismo nivel de sefioreaje puede ser reco-
lectado con una alta o baja tasa de inflacién. Esto es, una economia
puede encontrarse en un equilibrio de alta inflacién cuando, con la
misma politica fiscal, se podria encontrar en un equilibrio inflacionario
maés bajo. Esta dualidad de equilibrios es un reflejo de lo que se conoce
como la curva Laffer entre inflacién y sefioreaje.’

El que la economia pueda encontrarse durante largos periodos con
una tasa de inflacién “superior a la necesaria” depende basicamente
de como los agentes econémicos ajustan sus expectativas inflacionarias
mediante el manejo de sus tenencias de saldos monetarios. Si el coefi-
ciente de ajuste es relativamente bajo (los agentes ajustan en forma
lenta), la economia tiende al equilibrio de baja inflacién. A medida que
el coeficiente de ajuste se incrementa (el caso limite es el de expecta-
tivas racionales donde el coeficiente de adaptacién tiende a infinito),
la economia tiende hacia el equilibrio de alta inflacién, incrementén-
dose las posibilidades de desembocar en hiperinflacién. Cabe esperar
que en economias con tradicién inflacionaria, el proceso de aprendizaje
de los agentes los lleve a tener un coeficiente de adaptacién relativa-
mente alto.

Es importante distinguir entre impuesto inflacionario y sefhoreaje.
Como se presenta en el anexo 1, el seforeaje es igual a:

M/P=m~+= (M/P)_ [7]

donde m es la tasa de crecimiento de la cantidad real de dinero, y = es
la tasa de inflaci6én, M es la cantidad nominal de dinero y P el nivel de
precios.

El impuesto inflacionario corresponde al segundo término del lado
derecho de la ecuacién. Este Gltimo es igual al sefioreaje s6lo bajo el
supuesto de que la tasa de crecimiento del dinero (m) sea igual a la
tasa de inflacién (=), supuesto que no tiene que, necesariamente, cum-
plirse cuando la economia no se encuentra en el estado estacionario.
Al incrementar la tasa de crecimiento de la oferta monetaria para
efectos de financiar el déficit, las tasas de interés real y nominal bajan
en un primer momento, estimulando la actividad econémica, lo que
conlleva un aumento de la inflacién. Ademaés, el incremento de dinero

5 Para una discusién técnica de este tipo de modelos véase Bruno y Fischer 1987.
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genera expectativas inflacionarias, lo que, sumado al incremento inicial
de la actividad econémica hace que el crecimiento en promedio de la
tasa de inflacién sobrepase el de la oferta monetaria, reduciendo de esta
manera la demanda por saldos liquidos reales. Esto lleva a una dismi-
nucién del sefioreaje (debido a que disminuye la base sobre la cual
recae el impuesto inflacionario). Si se desea mantener un nivel de sefio-
reaje dado, lo anterior implica la necesidad de incrementar la tasa de
inflacién.

Las interrelaciones entre la deuda publica interna y la inflacién tam-
bién se consideran en el diagrama 1. La emisién de bonos tiende a des-
plazar la tasa de interés nominal hacia arriba. Este incremento tiene
efectos directos e indirectos sobre la inflacién: primero, como se vera
mas adelante, el incremento de la tasa de interés afecta directamente
la inflacién via la generacién de precios en un esquema de mark-up
flexible. Segundo, el alza en las tasas de interés repercute en el servicio
de la deuda publica, profundizando el desequilibrio fiscal. Esto lleva
a la necesidad de buscar nuevos recursos de ingresos para cubrir el ma-
yor servicio. Dependiendo de las restricciones a que esté sujeta la eco-
nomia, las necesidades de un mayor financiamiento pueden materia-
lizarse en una mayor emisién monetaria y/o nueva emisién de bonos.
Tercero, el impacto de la tasa de interés sobre la demanda de saldos
monetarios reales es negativo, lo que implica una disminucién del
sefioreaje para una tasa de inflacién dada.

Durante el periodo de anélisis que contempla este trabajo, los paises
estudiados se han enfrentado a una severa disminucién de las fuentes
de financiamiento externo, agravada por una drastica caida en los tér-
minos del intercambio. Esto se ha materializado, por una parte, en
una transferencia neta de recursos al exterior (basicamente por el pago
de intereses de la deuda externa) y, por otra, por la necesidad de gene-
rar superdvit comerciales. Lo anterior ha significado que, durante el
decenio de 1980, se observaran fuertes devaluaciones. El impacto de
los cambios en el tipo de cambio real se puede apreciar siguiendo el
esquema del diagrama 1.

Una devaluacién de la moneda doméstica afecta el déficit del sector
publico consolidado, mediante el impacto que tiene sobre los compo-
nentes endégenos de los gastos e ingresos fiscales (Martner, 1992). Por
el lado de los gastos, el impacto de la devaluacién se refleja funda-
mentalmente en el servicio de la deuda externa. En lo que respecta a los
ingresos, el efecto dependera de si el gobierno posee ingresos en divisas
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0 no, y de la capacidad de captar ingresos via impuestos al comercio
exterior.

Paralelamente, una devaluacién incrementa el costo de insumos im-
portados y presiona sobre los precios, generando inflacion via costos,
la que, a su vez, incide en las demandas de incremento de salarios de
los trabajadores, lo que, dependiendo del ritmo de indexacibn, vuelve
& presionar sobre la inflacién.

En suma, para el caso de economias donde el flujo financiero externo
es escaso, las alternativas de financiamiento se vuelcan hacia el sefio-
reaje y la deuda interna. En el caso de financiamiento por emisién, las
posibilidades de caer en una situacién de inflacién alta e inestable se
acrecientan.

Por otra parte, la necesidad de colocar deuda publica en un contexto
de inestabilidad e incertidumbre, genera el incremento en la tasa de
interés real, lo que conduce a dos efectos: uno se relaciona con el im-
pacto del costo financiero sobre las ganancias de las empresas, lo que
lleva a incrementar el mark-up y con ello los precios. Por otra parte,
esti el impacto de la tasa de interés real sobre el servicio de la deuda
interna, el que incrementa el déficit y vuelve a demandar recursos para
su financiamiento.

Ya sea considerando el financiamiento del déficit mediante endeu-
damiento interno o emisién, llegamos a una aceleracién inflacionaria,
la que serd mas profunda mientras mayor sea la elasticidad del mark-
up a la variacién en la tasa de interés real y mientras mayor sea la
devaluacién real. Esta aceleraciéon inflacionaria, a su vez, genera pre-
sién por una nueva devaluaci6én, induciendo un mayor déficit si los
ingresos tributarios se ven afectados por el efecto Olivera-Tanzi, trans-
forméandose asi en un circulo vicioso.

Como ya se mencionara, el proceso inflacionario de los paises de
América Latina comprende un importante elemento inercial. En el
diagrama 1 se identifican los factores que generan aceleracién inflacio-
naria, admitiendo la existencia de un mercado de tipo imperfecto, con
los precios determinindose por un mark-up flexible sobre costos: sala-
rios e insumos importados: Este modelo con salarios y tipo de cambio
indexados a la inflacién pasada, se puede representar de manera es-
quematica como:

p = F(w, e, 1, =, des) 9]
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donde w es la tasa de crecimiento del salario nominal

e es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal

r es la tasa de interés real definida como 7 — =
donde 7 es la tasa de interés nominal

= es la tasa de crecimiento de los precios

des representa un desequilibrio entre la oferta y demanda agre-
gada.

= es el componente inercial.

con F/\, F,, F,, F, y F';, > 0.

En la ecuacién [9], se observa que un shock de demanda (a.i. incre-
mento del déficit) provoca una aceleracién de la inflacion, cuya mag-
nitud depende de cémo los salarios y el tipo de cambio estén indexados
a la inflacién presente y pasada.

II. EsTUDIOS DE CASOS
A. El caso de Chile
1. Antecedentes macroecondmicos del decenio de 1980

Chile es uno de los paises de América Latina que logré mantener la
estabilidad inflacionaria durante los afios ochenta, a pesar del fuerte
impacto causado por la crisis de la deuda externa y por el significativo
deterioro en los términos de intercambio. La tasa de inflacién durante
el decenio oscilé entre 20 y 30%, bastante por debajo de la media de
la regién. Sin embargo, ha habido dos periodos de aceleracién infla-
cionaria: entre 1982 y 1985 y desde fines de 1988 hasta 1990.

La evolucién de los precios en el primer periodo estuvo relacionada
con la crisis de la deuda externa y la forma en que se enfrent6, mien-
tras que, a partir de 1988, los factores de aceleracién se relacionaron
con la expansién en la demanda interna y con la capacidad de la eco-
nomia de crecer al ritmo de dicha demanda.
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A diferencia de la experiencia de gran parte de las economias latino-
americanas, el desajuste de la balanza de pagos no fue provocado por
un alto déficit fiscal, pues hasta 1981 existi6 superavit (véanse el cua-
dro 1 y la grafica 1 de los anexos 2 y 3), sino por el endeudamiento en
el sector privado. En efecto, la apertura financiera y la abundancia
de crédito externo a fines de los afos setenta, indujeron un incremento
desproporcionado del gasto privado y una acumulacion acelerada de
deuda externa, contratada a tasas de interés variable, la que, en una
alta proporcién, se orient6 al consumo.

La interrupcién hacia 1982 del financiamiento externo (Chile pasa
de un ingreso neto de capitales del exterior de us$ 3 500 millones, a
una transferencia al exterior de us$ 900 millones), junto con el incre-
mento en la tasa de interés internacional y la caida de 16% en los
términos de intercambio, desencadenaron una crisis de solvencia del
sistema financiero —el que no disponia de suficiente regulacién y con-
trol—, a lo que se sumd la insolvencia y quiebra, en algunos casos, de
grandes empresas privadas.

El proceso de ajuste se inicia con la denominada politica de ajuste
automatico a mediados de 1981. El gobierno esperaba que la restric-
cién monetaria generada por la caida en las reservas internacionales,
y el consecuente aumento en la tasa de interés interna (que para las
captaciones de corto plazo finalmente alcanzé un 38.7% real durante
1981 y 35.1% en 1982), se constituyese en un instrumento suficiente
para erradicar el desequilibrio externo. Esta politica gener6é una fuerte
recesién, el producto cayé en 14%, y la tasa de desempleo se elevé ra-
pidamente, respondiendo a la contraccién en el gasto derivado del in-
cremento en la tasa de interés y de la escasez de divisas para la im-
portacion.

A partir de 1983 se aplicaron los programas de ajuste orientados
por el FMI; en el caso de Chile, la politica monetaria y fiscal contrac-
tiva se combiné con una fuerte devaluacién, la que fue seguida por
minidevaluaciones sucesivas, que aseguraron una tasa de cambio real
alta. (Véanse las graficas 3 y 4 del anexo 3). Esto afecté a los deudores
en moneda extranjera, lo que unido al incremento en la tasa de interés
interna y a la recesién, hizo necesaria la intervencién gubernamental
para evitar la quiebra generalizada de empresas y del sistema finan-
ciero.

Esta intervencion se efectud a través de operaciones del Banco Cen-
tral, haciéndose cargo de la cartera vencida de los bancos privados,


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

INFLACION, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA 97

otorgando un tipo de cambio preferencial a deudores en moneda ex-
tranjera y rescalonando créditos a deudores en moneda nacional. El
conjunto de estas operaciones conformaron el déficit cuasifical (véanse
el cuadro 1 y la grafica 2 de los anexos 2 y 3), el que fue casi entera-
mente financiado con deuda interna. En la grafica 10 puede observarse
cémo la deuda interna pasa de 11% del piB, en 1982, a mas de 50%,
en 1985.

La emisién de bonos de deuda publica, a partir de 1983, presiona
e! mercado financiero, haciendo subir fuertemente la tasa de interés
interna (véase la grafica 5), la que ya habia sido afectada por la poli-
tica de restriccién monetaria de fines de 1981 y comienzos de 1982.
Esto impactd sensiblemente el costo de capital de trabajo de los empre-
sarios. En defensa de sus margenes de ganancia, los empresarios tras-
ladaron también a los precios el costo de su financiamiento.

Dada la magnitud del déficit del Banco Central, la politica fiscal se
orienté a reducir las necesidades de financiamiento del sector publico
no financiero que, hacia 1984, habia aumentado a un 4.5% del pis.
En funcién de ello se implement6 una politica de contraccién del sala-
rio real del sector ptblico y una reduccién del gasto corriente y de
capital, lo que perimtié que, ya en 1985, el déficit no alcanzara al 3%
y se redujera a 1% del pis hacia 1986. (Véanse los cuadros 1y 2).

Junto a la reduccién del gasto ptiblico, la administracién fue capaz
de recuperar ripidamente los ingresos tributarios, los que, gracias al
sistema imperante (las tasas de impuesto se aplicaban sobre unidades
tributarias reajustables con la inflacién), evitaron las pérdidas de in-
flacién (efecto Olivera-Tanzi). Ademas: es importante notar que
en Chile el sector puablico ha sido propietario de las principales minas
de cobre y de su ingreso de exportacién, lo que permitié que los incre-
mentos en el precio del mineral y la politica de devaluacién indujeran
aumentos de los ingresos fiscales y contribuyeran a reducir el déficit.

En este periodo, el financiamiento piblico via impuesto inflaciona-
rio no fue importante; por una parte, porque el gobierno aplicé una
politica monetaria contractiva y, por otra, gracias a la capacidad de
endeudamiento con el sector privado. En el cuadro 2 del anexo 2 se
observa que el grado de liquidez de la economia, medido como la base
monetaria sobre el producto interno, se reduce de 6 a 4% en 1982, siendo
el sefioreaje recaudado inferior al 1%. Por otra parte, en dicho pe-
riodo el gobierno pudo emitir deuda interna, creciendo rapidamente
hacia 1985.


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

98 GracieLA MoguILLANSKY y DANIEL TITELMAN

La politica salarial adoptada a partir de 1982 fue funcional a la
mantencién del tipo de cambio real alto y a la contraccién del gasto
privado: las autoridades econémicas abolieron la indexacién salarial
del sector publico, alargaron los periodos de reajustes y redujeron el
piso salarial en la negociacién colectiva del sector privado. Esta poli-
tica se transformé asi en un mecanismo importante de desaceleracién
inflacionaria. En la grafica 4 se puede observar cémo, cada vez que
el tipo de cambio real crece, los salarios reales se mueven en sentido
contrario. Es recién a partir de 1988 que el movimiento de ambas va-
riables se revierte.

El mejoramiento sustancial de los términos de intercambio, la poli-
tica de reconversién de la deuda externa y el fuerte incremento de las
exportaciones permitieron, hacia 1988, aplicar una politica expansiva,
la que, gracias a la capacidad ociosa existente, se tradujo en un impor-
tante incremento del producto, sin que en un comienzo existiera un
repunte de la tasa inflacionaria.

Sin embargo, a partir de 1989, la tasa de inflacién se acelera, prin-
cipalmente porque con el producto creciendo a tasas bastante elevadas
(7.4 y 9.4%) durante dos afios consecutivos, se superd el margen otor-
gado por la subutilizacién de la capacidad instalada. A pesar de que
se eleva la tasa de interés interna y se contrae la liquidez, la desacelera-
ci6én de la demanda no es suficiente para contener la inflacién.

Durante 1990, la economia fue sometida a un severo ajuste orien-
tado a corregir la sobreexpansién de la demanda interna. Este ajuste
se basé en restriccién monetaria y fuerte incremento en las tasas de
interés. Sin embargo, la desaceleracién inflacionaria no fue inmediata.
En parte, esto se explica por el comportamiento de los salarios, los que,
en los Gltimos afios, estuvieron sujetos a clausulas de reajuste superio-
res al 100%, reduccién del periodo de reajuste a seis meses en prome-
dio y a una mayor gravitacién de la negociacién colectiva e individual.
Asimismo, el incremento en la tasa de interés real vuelve a actuar
como un importante factor de aceleracién en la inflacién de costos. La
politica cambiaria, por el contrario, se puede considerar que actu6 como
un factor desacelerador a partir de 1987, registrandose caidas del tipo
de cambio real, cuando éste se mide en relacién con el indice de precios
al consumidor y en relacién con la evolucién del salario real. (Véanse
el cuadro 2 y la grafica 4 de los anexos 2 y 3).

En cuanto a la situacién fiscal, el mejoramiento en el precio del cobre
durante este periodo, asi como el crecimiento del producto, significaron
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un importante incremento de los ingresos del sector publico, permitien-
do lograr un permanente superavit fiscal.

2. Interpretacién de los resultados del modelo

Los factores causantes de la aceleraciéon inflacionaria en Chile estan
ligados a la politica cambiaria y a la repercusién de la politica mone-
taria contractiva sobre la tasa de interés interna. (Véase el cuadro 2 y
las gréficas 3 y 6).

En relacién con la politica cambiaria, a partir de la crisis de la deuda
externa, ésta estuvo dirigida a mantener un tipo de cambio real alto,
con fuertes devaluaciones en los primeros afios, los que fueron répida-
mente trasladados a costos. A partir de 1988, el tipo de cambio mues-
tra un rezago respecto de la inflacién, producto de la evolucién favo-
rable de la balanza comercial, el aumento en el precio del cobre y el
ingreso de capitales externos. El rezago del tipo de cambio permitié
compensar en parte el incremento en el costo de la mano de obra.

El incremento en la tasa de interés ha sido el otro factor acelerador
de la tasa de inflacién. Este instrumento se vio afectado por dos tipos de
politica: por las necesidades de financiamiento del sector puablico, que
hicieron presion sobre el mercado de crédito lo que elevd la tasa de
interés interna, y por la politica de contraccién monetaria aplicada por
el gobierno. En el modelo, para capturar el impacto de la tasa de in-
terés, se calcul6 el promedio trimestral de la tasa de interés mensual
reajustable de 30 dias a un afio.

El factor de costos ligado al trabajo, si bien es determinante del
nivel de precios, no ha sido causante de la aceleracién durante el perio-
do 1980-1987. En efecto, a partir de la crisis de la deuda externa, la
politica salarial se caracterizé6 por otorgar reajustes con plazos largos
de contratacién (mas de un afio) e inferiores a la tasa de inflacién del
periodo.® Es a partir de 1988, como ya se sefiald, que las condiciones
laborales cambian y los reajustes se efectGan con periodicidad menor
y con indexaciones sobre la tasa de inflacién, haciendo crecer el salario
real. Dado que la produccién en este Gltimo periodo estuvo en expan-
sion, parte del incremento salarial recogia el incremento en la produc-
tividad y, por ende, no tenia estrictamente que ser inflacionario. En

6 Véase Garcia (1992).
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general, se podria pensar que los salarios no han jugado un papel
acelerador de la inflacién en los siete primeros afios del decenio de los
ochenta. Para capturar el efecto del costo salarial se consider6 el indice
de remuneraciones industriales.

Puede pensarse también que durante el decenio de los ochenta la
presién de demanda no fue un factor acelerador, debido a que, a partir
de la crisis de la deuda externa, el producto cayd fuertemente, recupe-
randose después lentamente hasta alcanzar en 1990 la plena utilizacién
de la capacidad instalada. Para medir este factor se escogié un in-
dice de desequilibrio, el que se calculé como uno, menos el indice de
ventas industriales sobre el indice de produccién industrial. Como puede
verse en la grafica 7, a partir de 1982, y a excepcién de un trimestre
en 1984 y 1985, el indice muestra holgura para expandir la demanda,
situacién que se revierte recién en 1990, y por ello se factible suponer
que la demanda no ha sido un factor importante de aceleracién de la
inflacién.

Para detectar el efecto de la monetizacién del déficit sobre la infla-
cibén, se ha medido el sefioreaje como porcentaje del piB. Como se ob-
serva en la grafica 8, a partir de 1983 su comportamiento es estable,
no superando el 1% del piB. Este comportamiento induce a pensar que
su efecto no ha sido importante en la explicaciéon de la aceleracién in-
flacionaria.

Por altimo, para detectar el efecto de la politica monetaria, se esti-
mé el modelo considerando la variacién de la base monetaria nominal.
Los resultados se presentan en los cuadros 3 y 4 y en ellos puede verse
que concuerdan con la evaluacién de la dinidmica inflacionaria desarro-
llada hasta ahora.

Las variables se presentan en el orden determinado por su grado de
exogeneidad: el tipo de cambio, sefioreaje y tasa de interés real, se asu-
men “mas exdgenas”, ya que se contemplan como los instrumentos de
la politica econémica. El grado de desequilibrio en el mercado de bie-
nes, los salarios y la tasa de inflacién se asumen como variables relati-
vamente mas endégenas.

En el caso de Chile, la descomposicién de varianza efectuada a par-
tir de la estimacién por vectores autorregresivos muestra efectivamente
la importancia que en el corto plazo han tenido las innovaciones de la
variacién del tipo de cambio y de la tasa de interés real, sobre la expli-
cacién de los errores de prediccién intramuestral, de la variacion de la
tasa de inflacién. Tanto en el cuadro 3 como en el cuadro 4, la varian-
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za explicada por estas variables es importante, sumando entre 61 y
63%. Si a estas variables se agrega el impacto de los salarios, es decir,
considerando el impacto total de costos (operativos y financieros), la
varianza explicada en los dos modelos presentados fluctGa entre 75 y
73%. Este resultado nos muestra cémo, en la dindmica inflacionaria
de corto plazo, los costos son rapidamente trasladados a precios.

Cuando se expande el horizonte de tiempo, el impacto de los facto-
res de costos se atentia, entrando a afectar con mayor fuerza las pre-
siones de demanda, medidas a través de la variacién del indice de
desequilibrio y de las necesidades de financiamiento del sector publico,
cuya proxy son el sefioreaje (véase el cuadro 3) y la variacién de la
emisién (véase el cuadro 4). Estos factores suman 42 y 33%, respectiva-
mente, en el vigésimo cuarto periodo, contra 45.3 y 47% de los factores
de costos. ‘ ‘

Otro elemento significativo que nos entregan ambos modelos es que
en Chile ha existido un importante factor inercial. Este factor explica
entre un 20 y 22% del error de prediccién de la varianza de la tasa de
inflacién en el corto plazo, reduciéndose a 12 y 19% hacia el duodécimo
periodo, es decir, el proceso mantiene una memoria importante de la
inflacién pasada en el largo plazo. Esto estd obviamente relacionado
con el grado de indexacién existente en los contratos en Chile.

La monetizacién del déficit, medida a través del sefioreaje, no tiene
importancia en la dindmica inflacionaria de corto plazo en el modelo.
Esto esta relacionado con el hecho de que el financiamiento del déficit
no se hizo a través del impuesto inflacionario sino que, principalmente,
a través de endeudamiento interno, recogiéndose el efecto sobre la in-
flacién, via tasa de interés interna.

Cuando estimamos el modelo sustituyendo el sefioreaje por la varia-
cién de la base monetaria nominal (véase el cuadro 4), los resultados
no varian mucho. La variacién de la base monetaria explica entre 1.6
y 16% del error de proyeccién de la varianza de la inflacién, segin el
horizonte de proyeccién considerado (entre 1y 24 periodos).

Los resultados obtenidos para el caso de Chile, tienden a favorecer
los enfoques que sustentan la dinidmica inflacionaria en los shocks pro-
vocados por la restriccién externa, los cuales actuaron sobre la inflacién
a través del tipo de cambio y la tasa de interés real, generando, por
un lado, expectativas inflacionarias y, por otro, presiones de costos.

Finalmente, los resultados de este modelo son robustos al orden de
especificacién de las variables que, como hemos visto, pueden afectar
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los resultados, habiendo probado distintas alternativas sin que éstos
cambien significativamente. Cabe mencionar ademas, que el conjunto
de regresiones econométricas presentaron altos coeficientes de bondad de
ajuste (entre 80 y 95% para las distintas ecuaciones).

B. El caso de México
1. Antecedentes macroeconémicos de la década de los ochenta

El proceso de ajuste y estabilizacién de la economia mexicana comien-
za a partir de la crisis de 1982, inducido por la imposibilidad de sos-
tener el desequilibrio externo e interno, dado el elevado monto de la
deuda, el peso de su consecuente carga financiera y el deterioro de los
términos de intercambio.

Los desequilibrios venian arrastrandose desde 1978, cuando el des-
cubrimiento de nuevos yacimientos de petréleo generd expectativas de
altos ingresos para el sector publico. En funcién de ello se increment6
fuertemente el gasto ptblico y se adoptaron politicas que implicaron
rezagos en la fijacién de tarifas pablicas y del tipo de cambio.

Hacia 1981, el déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente
era de mas de Us$ 6 000 millones y el déficit operacional del sector
pablico (descontado el efecto de la inflacién), del orden de 15% del
producto bruto interno (véase el cuadro 5). La disminucién del precio
del petréleo en el mercado mundial, junto con el rezago cambiario,
contribuian a un fuerte deterioro de los ingresos fiscales. A pesar de
que la expectativa de devaluacién alent6 la fuga de capiatles, en 1981
atn ingresaron Us$ 6 000 millones de créditos externos.

Con el propésito de corregir los desequilibrios y detener la fuga de
capitales, a comienzos de 1982 se deja flotar el dolar y se reduce leve-
mente el gasto piblico. El impacto que la devaluacién tuvo sobre la
tasa de inflacién, obligd al nuevo gobierno, en diciembre de 1982, a
instaurar un programa integral de estabilizacién: el Programa Inme-
diato de Reorganizacién Econdémica, cuyos objetivos eran la consolida-
cién del presupuesto y el pago del servicio de la deuda externa. Con
este fin se aplicé una reforma estructural de las finanzas puablicas, una
politica salarial conservadora (drasticos controles sobre los reajustes
salariales) y una politica monetaria restrictiva. El programa recibié
el apoyo del ¥m1, bajo un acuerdo de facilidad ampliada. Aun cuando
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se produjo el ajuste se basaba principalmente en el incremento de tari-
fas pablicas.

Respecto del desequilibrio externo, las politicas propuestas tendian
a reducir fuertemente la demanda por importaciones, y a regularizar
el régimen cambiario, aunque se mantuvo su caricter dual, con un
tipo de cambio controlado y otro libre. El ajuste externo efectuado por
México entre 1982 y 1985 fue significativo, y permiti6 transferir recur-

sos al exterior que superaron los Us$12 000 millones anuales. (Véase
el cuadro 5).

Las politicas de ajuste y estabilizacién se mantuvieron hasta 1986.
La competitividad de las exportaciones mexicanas no sélo se incremen-
t6 por la devaluacién de la moneda, sino que, ademaés, por la politica
de restriccién salarial. Entre 1980 y 1986, los salarios reales disminuye-
ron en 30%. Sin embargo, los resultados se vieron perjudicados por el
permanente deterioro en el precio del petréleo (en su punto mas bajo,
el precio real del petréleo representaba un 35% del valor en 1980), el
elevado monto de los servicios financieros de la deuda externa e interna,
y las consecuencias del devastador terremoto de 1985.

En diciembre de 1987 se instaura el Pacto de Solidaridad Econémica,
sobre la base de mecanismos de concertacién de la empresa privada,
trabajadores y gobierno. El congelamiento del tipo de cambio, salarios,
precios del sector pablico y acuerdos para una parte importante de pre-
cios del sector privado, fue la piedra angular del programa. El objetivo
era reducir rapidamente la inflacién, junto con minimizar el costo social
de la estabilizacion.

La politica de concertacién de precios e ingresos se justificaba en
funcién de combatir el componente inercial de la inflacién, implemen-
tando mecanismo de coordinacién para la determinacién de los precios
claves (que actuarian como anclas nominales) y controlar las expec-
tativas. ’

Junto a esta politica se incorporaron otras, altamente restrictivas, en
materia monetaria: reduccién del crédito interno y alza de la tasa de
interés. (Véase el cuadro). En relacién con la politica fiscal, se dismi-
nuyé la evasién tributaria y se contrajo el gasto ptiblico: la reduccién
se concentré nuevamente en la inversién; la idea bésica del programa
era lograr la estabilizacién alcanzando un balance fiscal sin financia-
miento inflacionario, por lo que la alta tasa de interés interna asegur
el financiamiento via deuda publica interna. En materia de comercio
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exterior continué la rebaja arancelaria y la estabilidad en la politica
cambiaria.

Hacia fines de 1988 y el tercer trimestre de 1989, se renegocia la
deuda externa. Ello permiti6 reducir la transferencia de divisas al ex-
terior y lograr una mayor tasa de crecimiento econémico. Ademas, se
aplicaron una serie de reformas que abarcaron la liberalizacién del sis-
tema bancario, la desregulacién de varios sectores productivos (retiran-
do las barreras a la competencia) y la modificacién de la reglamenta-
cién sobre la inversién extranjera.

A fines de 1989 se revisaron los precios administrados pablicos y pri-
vados, llegando a nuevos acuerdos sectoriales e intersectoriales entre
los empresarios y el gobierno. A partir de 1990 se revalorizé la moneda
nacional, disminuyendo el monto de ajuste diario (de 80 centavos a
40) con el fin de reducir la tasa de inflacién, la que venia acelerandose
a lo largo del afio. (Véase el cuadro 6). A pesar de la caida en el tipo
de cambio real, la tasa acumulada a diciembre alcanzé un 29.9%. Los
factores de aceleracién en este periodo fueron los incrementos en tarifas
pUblicas y en los salarios y el incremento de la demanda interna.

El ingreso de una suma importante de capitales externos durante
1990, perimiti6 al sector publico cubrir parte de sus necesidades de
financiamiento con crédito externo, aliviando la presién sobre la deuda
interna y la tasa de interés, cuyo valor real fue decayendo en el afio.
El incremento de la emisién monetaria, derivado del aumento en las
reservas internacionales, fue compensado en parte reduciendo el cré-
dito interno a instituciones publicas. El sefioreaje captado por el go-
bierno siguié siendo pequefio, inferior a 0.5% del pis. (Véanse el cua-
dro 6 y la grafica 18 de los anexos 2 y 3).

El programa de estabilizacién aplicado a partir de 1987 tuvo éxito,
en la medida que permitié reducir la inflacién desde 160% a menos de
un 20% en dos afios; sin embargo, subsisten problemas no resueltos: uno
de ellos es el peso de la deuda ptblica interna en el pis. Dado que atn
en 1990 la deuda interna representaba un 19% del piB, el gobierno
debia desembolsar una parte importante de sus recursos para financiar
los intereses reales, monto que a su vez dependia de la evolucién de la
tasa interna de interés, lo que generaba una gran inestabilidad. A pesar
de que desde 1988 las necesidades de financiamiento del sector pablico
han caido drasticamente (véase el cuadro 5), la deuda interna no ha
sufrido una clara tendencia hacia su reduccién.
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2. Interpretacién de los resultados del modelo

De los antecedentes desarrollados en el punto anterior es posible dedu-
cir que los factores que mas impacto han tenido en el proceso de acele-
racién inflacionaria en México, al igual que en el caso de Chile, han
sido la devaluacién real de la moneda y el incremento de la tasa de
interés interna.

Durante los sucesivos intentos de estabilizacién que tuvieron lugar
en el periodo 1982-1987, el acento estuvo puesto en la restriccién mone-
taria y ajuste fiscal. Dado que al mismo tiempo se debi6 efectuar el
ajuste externo, la medida central para incrementar las exportaciones
y restringir importaciones fue la devaluacién, a lo que se sumé el reza-
go salarial. Las politicas de ajuste y estabilizacién no fueron en un
mismo sentido para desacelerar la inflacién, sino que actuaron en for-
ma contrapuesta.

Tanto en el cuadro 6 como en la grafica 11, es posible ver como la
tasa de inflacién ha seguido a la tasa de devaluacmn especialmente
durante 1982, 1983 y entre 1985 y 1988. La tasa de devaluacmn que
no sélo estuvo dirigida a incrementar la competitividad, sino que tam-
bién estuvo orientada a compensar la caida en el precio del petréleo y
elevar los ingresos fiscales, tuvo un fuerte impacto acelerador de la
inflacién, el que, por el lado de los costos, en cierta forma fue compen-
sado por la caida salarial.

La evolucién de los salarios jugd un rol importante como factor desa-
celerador de la inflacién, ya que a partir de 1982, y hasta 1988, su
reajuste fue inferior a la tasa de inflacién, existiendo una caida del
salario real. (Véanse el cuadro 5 y la graflca 12).

En cuanto a la tasa de interés, ésta se vio afectada por la determina-
cién de reducir el financiamiento del déficit pablico a través de emi-
si6n, y sustituirlo mediante el endeudamiento interno. Durante todo el
decenio de 1980, la deuda publica tuvo una tendencia creciente, pasan-
do de 14% del piB, en 1980, a 20%, en 1989. Esto signific6 una fuerte
presién al alza de la tasa de interés interna (véanse el cuadro 6 y la
grafica 13), la que, medida en términos de los Certificados de Tesoreria
a 90 dias, alcanz6 un 8.5% real en 1985 y superé el 40% real en 1988.
El incremento en la tasa de interés real afecté fuertemente el margen
de ganancia de las empresas, las que tendieron a trasladar a precios
el costo financiero, sobre todo antes de instaurarse el Pacto de Solida-
ridad.


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

106 GRACIELA MOGUILLANSKY y DANIEL TITELMAN

En cuanto al impacto de la emisién para el financiamiento del défi-
cit y la recaudacién del sefioreaje, es posible ver que en México la crisis
del sistema financiero de 1982 obligé al sector publico a recurrir a la
emisién, lo que implicé un ingreso por impuesto inflacionario del orden
de 12% del p1B, medido a partir de la recaudacién mensual. En 1983
comienza una politica de restriccién monetaria, la que tuvo como resul-
tado la disminucién del grado de liquidez de 13% del piB en dicho afio,
a 3.2% en 1990, mostrando a lo largo del periodo una caida sostenida.
(Véanse el cuadro y las graficas 14 y 15). Esta caida en la liquidez fue
en parte posible por la reduccién en las necesidades de financiamiento
del sector puablico, la que ocurrié con mayor fuerza a partir de 1988.
Medido el déficit en términos reales, como déficit operacional ajustado
por la inflacién, éste cae de 15.2% del pis, en 1982, a un superavit de
1.9% en 1989. (Véanse el cuadro y la grafica 16).

Finalmente, el impacto del desequilibrio en el mercado de bienes no
fue significativo. Si observamos la grafica 17, en que se muestra la
evolucién del piB efectivo respecto del piB tendencial, vemos que pudo
haber una presién de demanda entre 1984 y 1985 y de 1989 en adelan-
te. La aplicacién del modelo VAR nos permite evaluar la incidencia que
la variable brecha entre producto efectivo y potencial ha tenido sobre la
inflacién.

El modelo de vectores autorregresivos se estim manteniendo el mis-
mo orden de las variables que en el caso chileno. Ademas se evalué el
mismo modelo, systituyendo el sefioreaje/pB por la variacién de la
emisién nominal, con el fin de determinar separadamente el impacto
de la expansién monetaria de aquel derivado de la expansién del déficit
plblico. Todas las variables se estimaron en términos de desviaciones
logaritmicas. Los resultados se muestran en los cuadros 7 y 8 del anexo 2.

El impacto inicial del tipo de cambio y de la tasa de interés real es
muy alto en ambos modelos, lo que es coherente con el analisis efectua-
do sobre los factores que explican la dindmica inflacionaria en México.
La varianza de la tasa de inflacién explicada por la variacién del tipo
de cambio y la tasa de interés real suma 97%, reduciéndose en el tiem-
po s6lo a un 71%, pero aumentando en este caso la importancia rela-
tiva de la tasa de interés.

De ambos modelos también es posible inferir que tanto el efecto de
la expansién monetaria, como el del sefioreaje (financiamiento mone-
tario del déficit), tienen una importancia relativa menor en la explica-
cién de la varianza de la tasa de inflacién.
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En relacién con los salarios, el pequefio efecto sobre la aceleracién
inflacionaria, detectado por el modelo, es consistente con el hecho de
que entre 1982 y 1987 se mantuvo un rezago en el reajuste salarial
y que, a partir de 1988, se fijé el salario en forma concertada con los
empresarios. Asimismo el modelo muestra la escasa importancia de la
inflacién inercial, sobre todo al comparar con la magnitud de la varian-
za explicada por la misma inflacién en el caso de Chile.

La variable proxy del desequilibrio en el mercado de bienes no jugd
un papel importante en el corto plazo sobre la aceleracion de la infla-
cién, lo que tenderia a fortalecer el supuesto que en el mercado de
bienes existi6 capacidad ociosa. Sin embargo su efecto se fortalece en
el tiempo, lo que indicaria que esta variable puede pasar a ser relevante
en cuanto la economia produzca a plena capacidad.

Con el fin de separar el periodo de adopcién del Pacto de Solidari-
dad, en el que se combina la politica de ajuste fiscal y monetaria, con
fijacién de precios claves de la economia, se vuelve a estimar el modelo
para el periodo 1982.1-1987.4. (Véase el cuadro 9).

Aunque en el corto plazo los resultados son similares a los obtenidos
para el periodo global, destacandose la importancia del tipo de cambio
y la tasa de interés real en la explicacién de la varianza de la inflacién,
a partir del cuarto periodo de proyeccién, el impacto de los salarios
sobre la inflacién se fortalece significativamente. Una interpretacién
de este fenémeno es que, al reajustarse los salarios sobre la inflacién
pasada con periodos largos de renegociacién en los contratos, su efecto
no es captado en el corto plazo, pero si es trasladado a costos y a precios
posteriormente.

C. El caso de Argentina
1. Antecedentes macroeconémicos en el decenio de los ochenta

En el transcurso de los dos Gltimos decenios el proceso econémico ar-
gentino ha mostrado una marcada inestabilidad, la que se ha reflejado
a nivel macroecondmico en altas tasas de inflacién, en un elevado y
persistente déficit fiscal y en un fuerte desequilibrio de las cuentas ex-
ternas (en particular, a partir de la denominada crisis de la deuda
externa de comienzos de 1982).

Durante el decenio de los setenta, el indice de precios al consumidor
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creci6 a una tasa promedio de més de 10% mensual, aceler4ndose hacia
mediados de 1975 hasta llegar a 30%. En 1976, el gobierno militar
impuso el modelo econémico neoliberal, caracterizado por la apertura
comercial y financiera y la liberalizacién de la economia. En este con-
texto, entre 1976 y 1978, se intenté desacelerar la inflacién mediante
el control salarial, pero manteniendo un tipo de cambio real alto para
superar el desequlhbrlo externo. Aprovechando el superavit comercial,
la disponibilidad de capital externo y la apertura financiera, a partir
de 1978 se comenzd a controlar el tipo de cambio, lograndose reducir
la tasa de inflacién a una tasa anual inferior a 100%.

El permanente rezago cambiario y la disponibilidad de capital ex-
tranjero precipitaron una gran acumulacion de deuda externa, la que,
por no estar acompafiada de capacidad de pago, indujo una fuerte
crisis financiera, que culminé en una importante salida de capitales
y caida de reservas, obligando al gobierno a enfrentar una serie de
devaluaciones abruptas a partir de 1981. En efecto, en febrero de 1981
hubo una devaluacién no anunciada de 10%, a la que le siguieron dos
maxidevaluaciones de 30% en abril y junio.

La caida de los términos de intercambio, la fuerte restriccién de
los mercados financieros internacionales y el costo de la guerra de Las
Malvinas, conformaron el contexto con que el gobierno democratico
enfrenté el reordenamiento econémico, a partir de 1983. En primer
lugar, al contrario de lo ocurrido entre 1976 y 1981, la economia se
vio enfrentada a una fuerte restriccién externa: el coeficiente pago de
intereses/exportaciones pas6é de 10%, en 1980, a 55%, en 1984, los pa-
gos netos de factores al exterior pasaron de representar 2.2 puntos del
producto, en 1980, a 9.2 puntos, en 1985. Por su parte, el ahorro ex-
terno cayé de 7% del piB, en 1980, a 4%, en 1984. La caida del ahorro
externo se vio acompaifiada por una caida del ahorro nacional, el cual
pas6é de 17% del piB, en 1980, a 8%, en 1984. También cayeron el in-
greso nacional y la inversién bruta interna, mientras que el consumo
interno se mantuvo relativamente constante. (Véanse los cuadros 10
y 11 del anexo 2).

La restriccién externa no s6lo resté recursos reales para la inversién
y el crecimiento econémico, sino que ademas indujo sensibles desequi-
librios a nivel fiscal- Dado que la deuda se estatific6 para enfrentar la
crisis financiera, la totalidad del servicio financiero tuvo que ser enfren-
tado por el goblerno, aumentando el gasto plblico del pago de intere-
ses. De esta forma, la restriccién externa reaparecié al interior de la
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economia en la forma de desequilibrio fiscal. Dado que el Estado en
Argentina no percibe ingresos en divisas, debe recurir al mercado para
su adquisicion, con lo que toda devaluacién perjudica las finanzas pa-
blicas.

En efecto, el déficit pablico se elevé de 7.5%, en 1980, a 12%, en
1984, alcanzando un maximo en 1982 y 1983 de 15 puntos del producto
interno bruto. Esto se explica por el hecho de que, mientras el gasto
corriente, incluido el pago de intereses, se incrementd, los ingresos fis-
cales se mantuvieron. Es asi cémo las erogaciones corrientes del gobier-
no general por concepto de pago de intereses de la deuda externa,
pasaron de 0.3% del riB, en 1980, a 3% 1983. Hacia 1985, el servicio
devengado de la deuda externa se mantenia alrededor de 9 puntos del
producto, aunque el gobierno sélo pudo financiar el pago de 3% del piB.
Por otra parte, los ingresos tributarios durante 1980 y 1984 se mantu-
vieron relativamente constantes, alrededor de 19 puntos del producto
en promedio, cayendo a 18% en 1985.

Dado que el déficit pablico no se enfrenté reduciendo el gasto pri-
mario o incrementando los ingresos tributarios, y debido a la incerti-
dumbre del sector privado respecto del gobierno —lo que desalent$ la
compra de bonos publicos (Heyman, 1990)—, el gobierno tuvo que
financiar su déficit principalmente con emisién. Es asi como la base
monetaria (medida por M1) se incrementé entre 1981 y 1984 a una
tasa de crecimiento promedio equivalente mensual del orden de 10%,
mientras que el coeficiente de liquidez (M1/pIB) se mantuvo alrede-
dor de 4.5%. (Véase el cuadro 12 del anexo 2). La fuerte corrida del
dinero implic6 que, a pesar de la fuerte emisién y de las altas tasas
de inflacién registradas en dicho periodo, los ingresos por concepto de
sefioreaje no superaron entre 1980 y 1985, en promedio, entre 4 y 5
puntos del producto.

Lo anterior estaria sugiriendo que, dada la fuerte caida de la “base”
sobre la cual se aplicé el impuesto inflacionario y la imperiosa necesi-
dad de financiar un déficit creciente mediante impuesto inflacionario,
las tasas de inflacién observadas durante la primera mitad de los ochen-
ta fueron muy superiores a las “econémicamente sustentables”. Es decir,
el monto de sefioreaje recolectado por el gobierno era excesivo en el
sentido de que no podia sr financiado con una tasa de inflacion estable.

En efecto, la tasa de variacién de la inflacién se incrementé fuerte-

7 Véase cepaL: Indicadores Macroeconémicos de la Argentina. 1991, cuadro 22,
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mente, pasando de 5.4% equivalente mensual, en 1980, a 18.8%, en
1984, alcanzando un méximo de 30% equivalente mensual, en el se-
gundo trimestre de 1985. (Véase el cuadro 12).

Es importante destacar que la evolucién de los precios y tarifas de
las empresas publicas ha estado estrechamente relacionada con la va-
riacién de la tasa de inflacién, durante todo el decenio de 1980. (Véanse
el cuadro 12 y la grafica 19). Esto estaria sugiriendo que, al menos
durante 1980-1985, las dos principales fuentes de financiamiento a que
recurrié el gobierno fueron el impuesto inflacionario y las tarifas de las
empresas publicas (no sorprende que uno de los principales compo-
nentes del Plan Austral fue la fijacién de estos precios). Ademas, lla-
ma la atencién el comportamiento casi simétrico entre la variacién del
tipo de cambio que, como ya se sefialara, afecta negativamente el dé-
ficit, y la variacién de los precios y tarifas de las empresas publicas.
(Véase la grafica 20 en el anexo 3).

En suma, en la primera parte de los afios ochenta, los esfuerzos de
reduccién del ritmo inflacionario de finales de los aiios setenta se vieron
truncados. Durante este periodo, la inflacién se aceleré hasta alcanzar
niveles del orden de 30% mensual, conjuntamente con una profundi-
zacion del desequilibrio fiscal y un deterioro en los principales indica-
dores macroeconémicos.

Entre las principales causas de la aceleracién inflacionaria se des-
taca, por un lado, el fuerte crecimiento de la base monetaria (para
efectos de financiar un déficit creciente); por otro, la devaluaciéon de
la moneda, que actudé presionnado los precios por dos vias: por el in-
cremento en los costos de insumos importados, y por el incremento en
el servicio de la deuda externa en moneda nacional, lo que implic el
aumento del déficit y su financiamiento con emisién, incidiendo por
esta via también sobre la inflacién. Ademaés, la necesidad de evitar la
caida en los ingresos publicos, manteniendo el valor real de las tarifas
de empresas puablicas, también fue un elemento importante en la acele-
racién inflacionaria.

La aceleracién inflacionaria de comienzos de los afios ochenta fue
bruscamente frenada a mediados de 1985 con la puesta en practica del
denominado Plan Austral. Este programa, mas que un esfuerzo de esta-
bilizacién, buscé desacelerar el alto ritmo inflacionario en que se venia
desenvolviendo la economia.’

8 Véase Heyman (1986).


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

INFLACION, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA 111

El programa buscaba alcanzar un equilibrio entre la politica mone-
taria y la austeridad fiscal. Este se basé en tres pilares fundamentales.
Primero, se contemplé lograr una dréstica disminucién del déficit pu-
blico, con el fin de poner freno al financiamiento monetario del mismo.
Segundo, se buscé mejorar el presupuesto fiscal conjuntamente con la
alineacion de los precios relativos claves. Para ello, el gobierno incre-
ment$ los precios del sector publico, deprecié la moneda, e impuso
impuestos a las importaciones y retenciones a las exportaciones. Ter-
cero, se fijé el tipo de cambio, los precios de todos los bienes de la eco-
nomia y los salarios. La fijacién de salarios implicé una caida en el
salario real, ya que los salarios nominales no se reajustaron al incre-
mento del tipo de cambio y al alza de los precios del sector publico.

Se anunci6 la introduccién de una “tablita” para efectos de ajustar
los contratos vigentes a la “nueva situacién inflacionaria” y, finalmen-
te, se introdujo una nueva unidad monetaria. El plan fue aceptado
por el FMI y sirvi6 de base para un importante programa de restruc-
turacién de los pagos del servicio de la deuda externa.

Inicialmente, el programa logré los objetivos esperados. El déficit
publico cayé a 6 puntos del producto, en 1985, y a 4, en 1986. El indice
de liquidez pas6 de 3.6% del piB, en 1985, a 5.7%, en 1986, lo que per-
miti6, pese a una reduccién de la emisién a 18% de crecimiento equi-
valente mensual en 1985 y 5% en 1986, que el sefioreaje se mantuviera
en 1985 en alrededor de 6% del piB, cayendo en 1986 a 4 puntos del
piB. La tasa de inflacién se redujo de 14% equivalente mensual a 5.1%
en 1986. (Véanse los cuadros 11 y 12).

Como ya se sefiald, mas que un plan de estabilizacién fue un intento
de reducir la inflacién mediante un tratamiento de shock. El gobierno
no pudo cumplir con el ajuste de las cuentas fiscales y, hacia finales
de 1986, el déficit comenzé a incrementarse llegando a 8 y 11 puntos
del producto en 1987 y 1988, respectivamente. Este incremento del
déficit fue acompafiado de una caida en los términos del intercambio,
una transferencia neta de recursos al exterior negativa, un leve incre-
mento de la deuda interna, y una caida de los ingresos por concepto
de sefioreaje a alrededor de 3% del piB, mientras que los ingresos tri-
butarios cayeron de 22% del piB, en 1985, a 17%, en 1988.

La escasez de recursos para financiar el déficit se hizo aparente, lo
que se tradujo en un crecimiento de la base monetaria que pas6 de
5% equivalente mensual, en 1985, a 13%, en 1988. La tasa de variaci6n
de los precios del sector puablico también se elevé de 4%, en 1986, a
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15%, en 1988. El tipo de cambio real se mantuvo relativamente cons-
tante entre 1986 y 1988, al tiempo que se devaluaba el tipo de cambio
nominal. Lo anterior significé un rebrote inflacionario, pasando la tasa
de inflacién de 5% equivalente mensual, en 1986, a 14%, en 1988.
(Véanse los cuadros 11 y 12).

Hacia mediados de 1988 se anuncié el plan “Primavera”, el que
fue percibido como un intento de moderar la inflacién antes de las elec-
ciones de 1989. Uno de los principales componentes del plan fue una
politica cambiaria que permitia una flotacién libre en las transaccio-
nes financieras ¢ importaciones, mientras que las exportaciones agrico-
las se mantenian sujetas a un tipo de cambio oficial prefijado. Esto
establecia un impuesto implicito a las exportaciones, dependiendo del
spread entre las dos tasas. Ademas, se redujo el va de 18 a 15%, y se
redujeron las transferencias del tesoro a las empresas puablicas .

La fragilidad de este intento de moderacién de la inflacién quedd
de manifiesto en el rebrote inflacionario de 1989, donde la tasa de cre-
cimiento de la inflacién alcanzé a 65% equivalente mensual en el tercer
trimestre de 1989. El déficit pablico pasé de 11% en 1988, a 9%, en
1989, y 7%, en 1990. Ademas, entre 1988 y 1990 se produjo una impor-
tante caida de los ingresos tributarios, los que llegaron a 17% del piB.
La emisién se incrementé de manera importante pasando de 7% men-
sual, en 1987, a 38%, en 1989, cayendo a 22%, en 1990.

Simultineamente, destacan la fuerte devaluacién ocurrida en 1989
y la importante alza en los precios del sector publico. (Véanse los cua-
dros 11 y 12 del anexo 2 y las graficas 20, 21 y 22 del anexo 3). Al
observar la evolucién de las series en el tiempo se hace notoria la im-
portancia relativa del tipo de cambio y los precios y tarifas de las em-
presas publicas, los que, sumados al crecimiento de la base monetaria,
se transformaron en los factores aceleradores de la inflacién de este
Gltimo periodo.

En sintesis, a lo largo del decenio de 1980, Argentina se vio sujeta
a fuertes presiones inflacionarias, conjuntamente con el deterioro de
los principales indicadores macroeconémicos. La aceleracién inflacio-
naria se intent6 controlar de diferentes formas: atraso cambiario, res-
triccién salarial, contraccién monetaria y, a partir de 1985, con la im-
plementacién de politicas heteroxodas entre la que destacé el Plan Aus-
tral. En todo el periodo, llama la atencién la estrecha relacién que se
observa entre la volatilidad de la tasa de inflacién y la evolucién del
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déficit pablico, la base monetaria, el tipo de cambio, y los precios y
tarifas de las empresas publicas.

Si bien la tasa de interés nominal interna se increment6é a lo largo
del decenio, la tasa de interés real no tuvo un comportamiento estable,
siendo positiva en algunos aflos y negativa en otros. Al observar la evo-
lucién en el tiempo entre esta Gltima y la tasa de inflacién, no se apre-
cia a nivel intuitivo una correlacién muy fuerte entre ambas.

2. Interpretacién de los resultados

Antes de analizar los resultados, es importante sefialar que, a diferen-
cia de Chile y México, en el caso argentino se presentan problemas en
la estimacién econométrica, debido a la inestabilidad de los paréme-
tros, lo que se puede exphcar por la inestabilidad econdmica, asi como
por las politicas aplicadas en el decenio de 1980. En funcion de ello,
se decidié dividir la muestra en dos subperiodos. El primero cubre entre
1980.1-1985.2, es decir, el periodo anterior a la aplicacién del Plan Aus-
tral, mientras que el segundo va desde 1985.3 a 1990.4.

Cabe mencionar ademas que, en el caso argentino, no se utilizé la
variable sefloreaje/PIB como proxy del déficit pablico, ya que en el con-
texto de una economia en la que se observa una fuerte corrida del
dinero en momentos de alta inflacién (véase la grafica 24 del anexo
3), esta variable no es necesariamente una buena medida de la mone-
tizacién del défict. Esto es, debido a que el sefioreaje es un resultado
ex post, el que estd condicionado a los cambios en las tenencias de sal-
dos reales.

En el cuadro 14 del anexo 2 se presentan los resultados obtenidos
de la descomposicién de la varianza de la tasa de inflacién para el pri-
mer subperiodo. El impacto de innovaciones de la variacién de la base
monetaria (medida por M1) y del tipo de cambio explican una pro-
porcién muy significativa del error de prediccién de la variacién de la
tasa de inflacién. La importancia relativa de la variacién de M1 va
decayendo a medida que se expande el horizonte de tiempo, para esta-
bilizarse alrededor de 45% a partir del décimo periodo. Por su parte,
la importancia del tipo de cambio sube hasta estabilizarse alrededor
de 25%. La tasa de interés, asi como los salarios, juega un papel muy
secundario.

Cabe destacar la creciente importancia que van tomando las tarifas
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de las empresas pablicas. A un horizonte de 10 periodos, éstas explican
alrededor de 20% del error de prediccion de la variacién de la tasa
de inflacién. El componente inercial de la inflacién es bastante bajo.
Esto puede obedecer al hecho de que durante el periodo, los elemen-
tos ciclicos que afectan a la inflacién han sido muy fuertes, lo que dis-
minuye la importancia relativa del componente inercial de la inflacién,
y reduce el lapso de los contratos.

Los resultados obtenidos en este subperiodo concuerdan con la evo-
lucién de la economia en la primera mitad de los afios ochenta. Como
ya se mencionara, debido al atraso cambiario existente a partir de las
politicas seguidas en la segunda mitad de los afios setenta, en 1981 se
realizaron tres devaluaciones de la moneda, las dos primeras de 10%
y la Gltima de 30% Como se ha resenado, éstas afectan la inflacion,
por una parte via costos y, por otra, a través de la profundizacién del
déficit pablico. Ademas, dadas las fuertes restricciones a que estaba
sujeta la economia, la prnicipal fuente de financiamiento a que recu-
rri6 el gobierno fue el impuesto inflacionario, lo que se refleja a través
de la variacion de MI1. Simultaneamente, los precios de las empresas
publicas mostraron una creciente alza durante este periodo.

Llama la atencién la baja importancia obtenida de los salarios rea-
les en el modelo. Esto podria explicarse por el hecho de que la evolu-
cién de los salarios mostrada en el cuadro 12 del anexo 2, al reflejar el
célculo del salario real promedio, no contempla la perdlda registrada,
dado el rezago existente en la percepciéon de los reajustes.

En el caso argentino, se encontr6 que la correlacién contemporanea
entre las variables era bastatne alta, por lo que se realizaron regresio-
nes alterando el orden de las variables. Las estimaciones realizadas con-
cuerdan con las presentadas en el cuadro 14 del anexo 2, en el sentido
de que se mantiene el orden de importancia de las variables en su im-
pacto sobre el error de prediccién de la variacién de la tasa de infla-
cién. Esto es, los resultados son robustos al orden de especificacién de
las variables. Cabe sefialar que los coeficientes de bondad de ajuste
son bastante buenos en un rango de 0.70-0.85.

En el cuadro 15 del anexo 2 se presentan los resultados de las regre-
siones del periodo que comprende desde el Plan Austral hasta finales
del decenio (pasando por la hiperinflacién de 1989). En él se observa
que la importancia relativa de las innovaciones de las variables sobre
la varianza de la tasa de inflacién difiere. El tipo de cambio resulta
tener un impacto mayor que la variacién del M1 comparado con el


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

INFLAGION, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA 115

periodo anterior, a pesar de que el impacto inicial del M1 es relativa-
mente importante. También destacan la mayor importancia de los sala-
rios y los precios y tarifas de las empresas publicas, las que, a partir
del cuarto periodo, superan ampliamente al impacto producto de inno-
vaciones de M1.

Como ya se ha sefialado, este periodo contemplé drasticos cambios
en la politica econdémica, desde la implementacién del Plan Austral,
luego el Plan Primavera y periodos de descontrol de la politica econé-
mica, hasta desembocar en la hiperinflacién de 1989. El control y re-
gulacién de precios que se aplicé durante este subperiodo produjo alte-
raciones sobre la estimaci6én de los parametros (tornandolos inestables),
lo que légicamente afecta la descomposicién de la varianza de la tasa
de inflacién.

El Plan Austral indujo un notable cambio en las expectativas. Al
comienzo, la tasa de inflacién cay6 drésticamente. Al mismo tiempo,
se observ6 una rapida remonetizacién, lo que permitié la alta recauda-
cién de sefioreaje. (Véase el cuadro 11 del anexo 2). La caida del
déficit fiscal tuvo su contrapartida en el crecimiento de las tasas de
redescuentos y en la acumulacién de reservas. Sin embargo, la deuda
publica se incrementé por efecto del aumento en la tasa de interés in-
terna, debido a que el Banco Central elevd los requerimientos de reser-
vas para evitar un crecimiento muy rapido de la oferta monetaria.

En abril de 1986, el gobierno anuncié ajustes periédicos del tipo de
cambio y los precios del sector piblico, a la vez que flexibiliz6 los con-
troles sobre los precios industriales y permitié6 mayor libertad en las
negociaciones salariales entre sindicatos y empresas. Lo anterior llev6
a una aceleracién inflacionaria, lo que hizo que las autoridades reac-
cionaran con aumentos mayores en el tipo de cambio y precios del sec-
tor pablico. Entre 1986 y 1988, se observ6 un continuo manejo de alzas
y bajas de estas dos anclas nominales (tipo de cambio y precios del
sector publico).

Como ya se resefid, a pesar de los esfuerzos por controlar la inflacién,
ésta siguié mostrando una tendencia creciente, lo que motivé dos ins-
tancias de congelamiento de precios, en febrero y octubre de 1987, a
las que siguié una aceleracién inflacionaria que alcanzé a 20% en pro-
medio, en el tercer trimestre de 1988. A raiz de esta aceleracién, en
agosto de 1988 se anuncié el Plan Primavera ya mencionado.

La resefia efectuada permite deducir que, a partir del Plan Austral,
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la economia se vio sujeta a una serie de medidas de politicas econémi-
cas que generaron cambios en el funcionamiento de la economia, asi
como en las expectativas de los agentes. Estos cambios han incidido
en los parametros estimados, como se refleja en el cuadro 15. Cabe
mencionar que los resultados presentados en este cuadro son robustos
al orden de especificacién y que la bondad de ajuste de las regresiones
es muy similar a las del cuadro 14.

Finalmente, se realizé6 una estimacién que cubre el decenio de 1980
en su totalidad. Los resultados de este ejercicio se resumen en el cuadro
16 del anexo 2. En él se observa que las innovaciones en el tipo de cam-
bio y M1 son las principales variables que explican, en una proporcién
importante, el error de prediccién de la variacién de la tasa de infla-
cién, independientemente del horizonte de tiempo que se tome. Los
salarios y precios y tarifas de las empresas publicas van adquiriendo
importancia a medida que se expande el horizonte de proyeccién. Ob-
viamente, el contemplar todo el decenio de 1980, el componente iner-
cial resulta més importante en comparacién a cuando se toman sub-
periodos. Sin embargo, a diferencia de Chile y México, el componente
inercial en el caso argentino aparece disminuido, producto de los fuer-
tes cambios ocurridos en las variables macroeconémicas que tienen un
efecto ciclico o de aceleraci6én sobre la inflacién.

Lamentablemente, en este caso no es posible discernir entre la ma-
yor o menor importancia relativa que han tenido el tipo de cambio
frente a la variacién de la oferta monetaria sobre la dinimica infla-
cionaria (aunque ambas variables: independientemente de los periodos,
son importantes para explicar la varianza de la tasa de inflacién). Esto
se debe a que durante el periodo de analisis, la economia sufri6 fuertes
restricciones macroecondmicas, junto con cambios bruscos en la con-
duccién de la politica econdémica. Esto se ve reflejado en las diferen-
cias que resultan segin el periodo de estimacién, lo que seiialaria la
presencia de pardmetros inestables que, a diferencia de Chile y México,
no permiten obtener conclusiones econométricamente sélidas.

ITI. SINTESIS Y CONCLUSIONES
El objetivo del presente trabajo ha sido evaluar la importancia rela-

tiva de las variables macroecondémicas, que se destacan como prin-
cipales determinantes de la dindmica inflacionaria de los afios ochenta,
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en Argentina, Chile y México. Con este fin, se realizaron estimaciones
econométricas, mediante la técnica de vectores autorregresivos.

Los resultados del caso chileno sefialan que el tipo de cambio, junto
con la tasa de interés real interna, explica una proporcién importante
de la varianza del error de prediccién de la tasa de inflacién durante
el decenio de 1980. Estos resultados reflejan el hecho de que en gran
parte del periodo de estimacién, el pais se encontraba con subutilizacién
de la capacidad instalada y enfrentando una seria restriccién externa.
A su vez, en Chile, las autoridades econémicas pudieron mantener un
déficit fiscal relativamente bajo, junto con una politica monetaria con-
tractiva, al tiempo que el mercado interno de capitales provey6 de los
fondos necesarios para el financiamiento del déficit pablico. Esto se
refleja en la importancia de la tasa de interés real, la que aumentd
debido tanto a la contraccién de la oferta monetaria como al incremen-
to en la oferta de papeles por el sector piblico.

Cabe destacar que, tanto la importancia relativa de la variable que
mide el desequilibrio de demanda como la variacién monetaria del
sefioreaje sobre el PIB, se van incrementando a medida que se expande
el horizonte de proyecciones intramuestrales a 20 periodos. Esto se
entiende por el hecho de que en el transcurso del decenio, y en especial
a partir de 1988, la economia comienza a crecer a altas tasas, acercan-
dose al pleno uso de la capacidad instalada.

Lo anterior sugiere que el impacto de las presiones de demanda y
de la variacién de la oferta monetaria sobre la tasa de inflacién, estan
mediados por el nivel de la actividad econémica en relacién con el
pleno empleo.

Finalmente, dado que en Chile la economia estuvo sujeta a un sis-
tema de indexacién generalizado que afecté casi todas las transacciones
financieras, el componente inercial de la inflacién resulté bastatne alto,
explicando alrededor de 20% del error de prediccién de la tasa de in-
flacién, independientemente del horizonte de proyeccién.

En lo que respecta a la economia mexicana, los resultados economé-
tricos muestran que tanto el tipo de cambio como la tasa de interés
real explican una proporcién importante, entre 97 y 70% (segiin el
horizonte de proyeccién), de la varianza del error de prediccién de la
tasa de inflacién. La importancia relativa de estas dos variables se man-
tiene cuando se sustituye la variable sefioreaje/PIB por la variacién no-
minal del dinero. Esto refleja el efecto de los diferentes intentos de
estabilizacién y ajuste externo, en el periodo 1982-1987, cuyas politicas
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centrales fueron, por una parte, la restriccién monetaria y el ajuste fis-
cal y, por otra, la devaluacion, a fin de equilibrar la balanza de pagos.

El cuadro 9, en que se excluye el periodo del Pacto de Solidaridad
Econémica, muestra la importancia relativa de los salarios como factor
desacelerador de la inflacién, ya que, a partir de 1982 y hasta 1988,
su reajuste fue inferior a la tasa de inflacién, existiendo una caida del
salario real.

En cuanto a la tasa de interés, ésta se vio afectada por la determina-
cién de reducir el financiamiento del déficit pablico por emisién, y
sustituirlo por endeudamiento interno. Durante todo el decenio de
los ochenta, la deuda piblica tuvo una tendencia creciente, pasando
de 14% del piB, en 1980, a 20%, en 1989.

El componente inercial de la inflacién, presentado en los cuadros 7
y 8, juega un rol marginal en explicar la varianza del error de predic-
cién de la tasa de inflacién. Los resultados recogen los efectos del Pacto
de Solidaridad Econémica, el que buscaba, mediante la concertacién
entre trabajadores, empresarios, y gobierno, combatir el componente
inercial de la inflacién. Sin embargo, también en el cuadro 9, el efec-
to inercial es relativamente bajo, lo que refleja que en el caso de Mé-
xico, la institucionalizacién de la indexacién ha sido mas débil que en
el caso de Chile.

Cabe resaltar que cuando se estima sobre el periodo en su conjunto,
la importancia relativa del desequilibrio de demanda y de la expansién
monetaria y/o sefloreaje/pIB, se va incrementando a lo largo del hori-
zonte de proyeccién intramuestral. Esto sugiere que, al igual que el
caso chileno, a medida que la economia se aproxima a sus niveles de
plena utilizacién de la capacidad, la importancia de variable que re-
flejan las presiones de demanda se acentta.

Como ya se mencionara en el texto, el caso de Argentina, para efccto
de las estimaciones, presenta el problema de la inestabilidad de para-
metros. En efecto, a diferencia de Chile y México, Argentina, durante
el periodo de anélisis, contemplé drasticos cambios en la conduccién
de la politica econémica, desde la implementacién del Plan Austral,
luego el Plan Primavera, junto con periodos de descontrol de la con-
duccién econémica, hasta desembocar en la hiperinflaciéon de 1989. Lo
anterior lleva necesarlamente a interpretar los resultados con cierta
cautela.

A pesar de lo anterior, e independientemente de los subperiodos que
se escojan, la variacién monetaria y el tipo de cambio juegan un rol
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preponderante en la explicacién de la varianza del error de prediccién
de la tasa de inflacién. La importancia relativa de estas dos variables
cambia segn los periodos de estimacion, sin que por ello se afecte la
importancia conjunta de ambas.

Cabe resaltar que, en el caso argentino, al no contar el gobierno con
ingresos en divisas y al mantener una baja recaudacién por ingresos
tributarios, junto con un escaso acceso al mercado de capitales domés-
tico, las tarifas de las empresas pablicas han jugado un importante rol
como elemento de financiamiento del déficit y en la retroalimentacién
de la dinamica inflacionaria. Esto se aprecia en los resultados del VAR,
asi como en las graficas 19 y 20, donde la tasa de inflacién ha seguido
muy de cerca la evolucién de las tarifas puablicas, a la vez que estas
tltimas han seguido muy de cerca la evolucién del tipo de cambio.

En lo que se refiere a la importancia relativa de los componentes
inerciales, ésta solamente se capta al estimar el periodo en su conjunto,
incrementindose desde 2% hasta alcanzar a 12%, cifra significativa-
mente inferior a la chilena, pero superior a la mexicana. Este resultado
contradice la intuicién en un pais con tasas de alta inflacién persisten-
tes y con episodios de inflacién descontrolada. Aparentemente, el tipo
de cambio y las tarifas ptblicas, junto con reflejar elementos de acele-
racién ciclica, estarian captando el elemento inercial. ,

En suma, al contrastar las experiencias de la dinamica inflacionaria
en Argentlna, Chile y México, la primera leccién obvia que surge es
que, para efectos de evitar episodios descontrolados de aceleracién in-
flacionaria, el mantener el déficit piblico a niveles sustentables es fun-
damental. El fracaso de las experiencias de estabilizacién en Argentina
esta estrechamente ligado al hecho de que no se logro un ajuste fiscal,
el cual fue financiado prmmpalmentc medlante el impuesto mflacm-
nario, contrariamente a las experiencias “exitosas” de Chile y México.

El hecho de que la dindmica de aceleracién inflacionaria en los pai-
ses estudiados se haya dado tanto en periodos de reduccién como de
aumento de los desequilibrios fiscales, sugiere que la austeridad fiscal
es una condicién necesaria, pero no suficiente, para controlar la in-
flaci6n.

Las estimaciones econométricas le asignan al tipo de cambio, en
todos los casos, una ponderacién importante en la explicacién de la
varianza del error de prediccién intramuestral de la tasa de inflaci6n.
Como ya se ha mencionado, variaciones del tipo de cambio afectan
la inflacién, tanto a través de su impacto sobre el déficit, como median-
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te su efecto en los costos de produccion, de alli que se destaca la im-
portancia que ha tenido en los tres paises investigados, la severa res-
triccién externa durante el decenio, la que se materializd en fuertes y
recurrentes devaluaciones.

Otra factor que cabe resaltar es que la importancia relativa de los
indicadores de presiones de demanda va incrementandose a medida
que las economias se aproximan a sus niveles de pleno empleo. Esto
implica que los factores de aceleracién inflacionaria destacados en el
decenio de los ochenta, no necesariamente tienen que coincidir con las
variables que presionen la tasa de inflacién en el decenio de los ochen-
ta; por ejemplo, en los casos chileno y mexicano, el crecimiento econd-
mico desde finales de los afios ochenta lleva a pensar que deberia au-
mentar la importancia de variables como desequilibrio de demanda y
variacion de la oferta monetaria.
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ANExO0 1

ANEX0 METODOLAGICO

A. Medicion del sofieraje

Dada la importancia que tiene para este trabajo la medicién cuantita-
tiva del sefioreaje, es pertinente analizar brevemente las distintas defi-
niciones y metodologias que se encuentran en la literatura.

No existe una nica medida sobre los ingresos que el gobierno obtiene
por la tasa de inflacién, la que actia como un impuesto sobre los sal-
dos liquidos. Los primeros estudios que se encuentran en la literatura
son los de Friedman (1953) y Bailey (1956), quienes proponian sim-
plemente la tasa de inflacién “=” multiplicada por los saldos liquidos
reales “m” como medida de dichos ingresos. A estos estudios les siguie-
ron los de Cagan (1956), Marty (1967) y Friedman (1971), quienes
consideraron un concepto mas amplio: la tasa de crecimiento del dinero
nominal “®” multiplicada por “m”, el que mide los ingresos recogidos
por imprimir dinero.

Basado en el estudio de los componentes de la oferta monetaria con-
trolada por el gobierno, Drazen (1985) propone distinguir entre el rol
de la autoridad monetaria como captador de impuestos y el rol del
gobierno como productor monopélico de dinero, lo que lleva a su vez
a-diferenciar los ingresos por la expansién de la oferta de dinero nomi-
nal, cuando los individuos ya poseen un determinado stock de activos
liquidos reales, de aquellos beneficios obtenidos por el poder monop6-
lico de la emisién de dinero.

Siguiendo a Drazen, el ingreso proveniente de la expansién nominal
de la oferta monetaria en términos reales puede escribirse como:

M/P=M/M*M/P=0.m 0]

donde los puntos representan la diferenciacién respecto al tiempo, M es
la oferta monetaria, P el nivel de precios, ® es la tasa de crecimiento
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nominal de la oferta monetaria y “m” representa los saldos liquidos
reales.

“@m” representa el impuesto total sobre los saldos de caja, ya que
corresponde a lo que los individuos pagan al gobierno por el consumo
de una cantidad de dinero real.

Sabiendo que la tasa de crecimiento de los saldos liquidos reales co-
rresponde a:

m=M/P=(MP—MP)/P>=M/P—P/P*M/P [2]
lo que equivale a:

m = M/P— =% M/P 3]

se llega a que el ingreso por expansién de la oferta monetaria en tér-
minos reales corresponde a:

M/P=m+=M/P [4]

Es decir, los ingresos provenientes de la expansion de la oferta mone-
taria se puede dividir en la suma de “r m”, el impuesto aplicado a los
individuos por mantener sus balances reales constantes en la fase infla-
cionaria y la variacién real de m, es decir, el ingreso proveniente de
mantener m constante en la fase de crecimiento.

Dado que la ecuacién [4] supone una funcién continua de los ingre-
sos del gobierno, la derivacién de éstos en el caso de una funcién (entre
el periodo t y t — 1) se transforma en:

sM/P = am + M, /P, * /(1 + =) [5]

—1

La medicién del sefioreaje mensual de la base monetaria, de acuerdo
a la ecuacién anterior, corresponde a la diferencia entre el stock real
de la base en el mes “t” y el “t — 1, mas el stock de la base en el mes
“t — 1” ajustado por el coeficiente (v(1 + =)) en el periodo “t”. Dado
que el stock de la base monetaria se calcula a partir del stock de fin
de mes, se supone que el impuesto inflacionario es recaudado por el
Banco Central en el dltimo instante del periodo mensual (Lerda, 1988).
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La estimacion del sefioreaje trimestral, a partir de las cifras mensua-
les, se calcula como la diferencia entre los stocks reales promedios del
trimestre “t” y “t — 17, mas la suma de los impuestos inflacionarios
acumulados en el trimestre, es decir:

(M —M_)/P=(M/P) — (M/P) _ +3%(M _ /P _ * =/(1+m)

B. Metodologia econométrica

Para examinar la importancia relativa de las distintas variables que
influyen sobre la dinamica inflacionaria, se ha postulado un modelo
econométrico multivariado sencillo, que muestra la interrelacién esta-
distica entre las variables consideradas.

La técnica de estimacién sigue la metodologia propuesta por Sims
(1980) de vectores autorregresivos (vars). En este tipo de estimacién,
las variables aleatorias se especifican en funcién de sus propios valores
rezagados y de rezagos del resto del conjunto de las variables, incor-
porando ademas elementos de estacionalidad y tendencias.

Las estimaciones del var son dificiles de interpretar, pero el modelo
puede resolverse en una representacién de promedios méviles del sistema,
el cual expresa el valor actual de cada una de las variables, como una
distribucién infinita de los rezagos en las innovaciones de todas las
variables del sistema, m4s sus propias innovaciones.

Esto permite construir, por una parte, los impulsos-respuesta y, por
otra, la descomposicién de la varianza. Esta Gltima permite evaluar
cuales han sido las variables macroeconémicas que han tenido mayor
impacto sobre la varianza de la variable que se pretende explicar, en
nuestro caso, la tasa de inflacién. Esto es, la descomposicién de la va-
rianza nos permite estimar la proporcién de la varianza del error de
prediccién de la tasa de inflacién, atribuible a cada una de las varia-
bles que se consideran en el modelo, dentro del periodo muestral.

En términos generales, el modelo estd descrito por un sistema de
ecuaciones, que incorporan las variables que se consideran relevantes.
En este trabajo, las variables utilizadas dependen en cada caso de la
relevancia que éstas puedan tener, dependiendo del pais. Las variables
utilizadas se describen en la seccién de anilisis de casos. El vAr se ex-
presa como:
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¢ —
i=1 s=0

0 0
Y=3Y_-B+3As [1]

donde: Y es un vector n X 1 que incluye las n variables.

“A” es una matriz n X n.

#, son las innovaciones que se supone ruido blanco,

E(#, r/) = @ es la matriz de covarianzas, no necesariamente
diagonal.

En este sistema, las 8, se pueden considerar como los mecanismos
de propagacién y las # son los impulsos o innovaciones que recibe el
sistema.

El hecho de que © no sea necesariamente una matriz diagonal, genera
problemas en la estimacién. El caso de que @ no sea diagonal, estaria
implicando que las innovaciones de cada ecuacion pueden estar corre-
lacionadas entre si. E1 hecho de que © sea diagonal, o aproximadamen-
te diagonal, permite, ante la ausencia de correlacién entre los residuos
de las distintas ecuaciones, considerar que la innovacién de cada varia-
ble es un shock exbgeno de ella misma. Cuando € no es diagonal (no
satisface la condicién de ortogonalidad), la innovacién de una variable
dada podria deberse a shocks exdgenos en otras variables del sistema,
lo cual no permitiria discriminar el impacto de innovaciones de cada
una de las variables sobre la varianza de la variable que se intenta in-
vestigar.

Para efectos de solucionar los problemas mencionados, es necesario
ortogonalizar la matriz de covarianzas. Comanmente, la ortogonaliza-
cién se realiza utilizando la descomposicién de Choleski, lo que permite
descomponer las innovaciones en shocks exdgenos especificos de cada
variable.

El sistema representado por la ecuacién [1] se puede expresar como
una representacién de promedios méviles, el cual expresa el valor ac-
tual de cada una de las variables, como una distribucién infinita de
los rezagos en las innovaciones de todas las variables del sistema, mas
la dependencia de la variable en sus propias innovaciones.
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0 0
Y=32Y_-B+3HP, _ [2]

i=1 s=3

donde la primera parte del lado derecho de la ecuacién es el compo-
nente deterministico.

H = A4 G, P,= G &, y G es cualquier matriz cuyo determi-
nante es distinto de cero.

Si se escoge una matriz G tal que G @ G’ = I (donde I es la ma-
triz identidad); entonces las innovaciones P, son ortogonales ya que

E(P, P’)) = I, donde E es el operador de expectativas.

Lamentablemente, no existe una tnica matriz G que permita esta fac-
torizacion. Es decir, existen diversas formas de ortogonalizar la repre-
sentacién de promedios méviles. Como ya se mencionara, la ortogona-
lizacién cominmente utilizada es la de Choleski, la cual utiliza una
matriz que es triangular hacia abajo, con elementos positivos en la dia-
gonal. Este tipo de ortogonalizacién, aunque permite escoger una G
{nica, presenta algunos problemas. Para una muy buena discusién téc-
nica sobre este tema, véase: Bernanke (1986) y Cooley y LeRoy (1985).

En particular, esa ortogonalizacién asigna una jerarquizacién arbi-
traria a las variables, en el sentido que el orden de éstas en el sistema
debe ser escogido a priori. Esto es, shoks a la primera variable afectan a
todas las variables del sistema. Shocks a la segunda variable afectan
a todas las variables, excepto la primera, y asi sucesivamente. La im-
portancia del orden de las variables se acentGa mientras mayor es la
correlacién contemporanea de las innovaciones. Debido a lo anterior,
en los estudios de caso se realizaron diversas estimaciones alterando el
orden de las variables, con el fin de verificar cuan robustos son los re-
sultados al ordenamiento a priori que se le de al sistema, en particular
en el caso de Argentina, donde la correlacién contemporanea de las
variables es bastante alta.

Para evitar problemas como los sefialados por Granger y Newbold
(1977), White (1988) y Engel y Granger (1987), de correlacién espuria
entre las variables y de consistencia asintética de los parametros esti-
mados, se procedi6 a examinar las propiedades de las variables utili-
zadas, en particular lo que se refiere a estacionariedad y al orden de
integracién.


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

130 GraciELA MocuiLLANSKY y DanieL TiTELMAN

Para ello se realizaron tests estindar (Dickey-Fuller, Dickey-Fuller
aumentado, Phillips-Perron) en raices unitarias y del orden de inte-
gracién de las variables. En los resultados de estos tests se encontré
que todas las variables, a excepcién de la relacién sefioreaje/PIB, eran
integradas de orden uno, esta ultima result6 ser estacionaria.

Con el fin de asegurar estacionariedad de las series de tiempo utili-
zadas, todas las variables (excepto el sefioreaje/piB, en los casos en que
se utiliz6) fueron transformadas a primeras diferencias.

Las estimaciones incluyen una constante. El orden de los rezagos se
obtuvo utilizando los criterios de informacién de Schwartz, y siguiendo
la metodologia de reduccién propuesta por Hendry, la cual consiste en
estimar un modelo general no restringido.

El método de estimacién es de minimos cuadrados ordinarios, que
en el sistema utilizado se puede demostrar que son equivalentes asint6-
ticamente a estimaciones de maxima verosimilitud, con informacién
completa (White, 1984).


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

131

2,

3

7

ON, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA

I3

INFLACT

‘81191083 ], 9P ®pnap ®[ v dpuodsaizo) :/p
*(edxriqud epnap B[ Ip souolEBZNIOWE SB[ FAN[OUL OU) [BNRUI]) OUIANGOS [P OoU YA /2
roxdrouBuUl} oUW 0dijqnd 101398 [B uUIpuodsaII0d SBIJID 8B :/q
*838319JUl @ §IPEPI{IN Op s03du sofed souaw €3[M1dEd P VAW BPENUI B[ ¥ O[sAlnbY : /e
‘69[9I01j0 BVIJID AP 98BQ ®] IqOS “IV4ID ILNAN

81 61 L 91 St 148 €1 €1 148 61 8L % UOQISIdAUT 3P ‘J30))
9% L8t 1344 20t 88 08 oL 99 L L 001 001 = 0861 /3 ofy *deo ap mnuq ‘mrog
€01 <ot L6 00 08 8 98 18 €6 601 001 001 = 0861 /> ded 1ad 8103 ownsuo))
ousdgur 0»»3.\! ap wuu@?ﬁ.—ﬁﬂ\
o A '8¢ S'vE 0'sE 6°SE 9°€e 9'2¢ L &4 8'2¢ L'SE % 814/8217) sosaaduj
S0 80 0 Lo I €0 S0 9'0— 0 %0 LA ) d1d/2(eazonag
€8¢ 0Ly 0'2S S'eS e 80z 9'1r 6’y 01 % /p smanut vd11qud epna(
e “ee 90 1 8z 6'9 oy 6'¢ 6’y 00 00 % 1eIs{jIseNd oIpisqng
re— $'e— vy €' 0 8’1 92T S'e €1 I 90— % /3 19981 IRLRQ
ce 8'¢— 9'¢— 00— 91 6'C 9y [ 6'€ ¥0— ¥'S— % /9 *qnd 101528 -ueuyy 'sad3N
10051/ ‘basap 1ap saioppoipuy
9L 1z SLr rL €1 8— 39— ST 6'ST— o Tt % oviiva olquedlajut op soufuldy
1wt 96— €18— L6 L86— SS9— 9€T $01 I— 688— 6Ly € v e $SNIN /® "231 3p 8BIIU “ysUBLY
3LET 63S %08 92 L35— eLT— 961 66%— €L I— 91 €Ie I $SNN "20108UIANU] SBAIISIX “IBA
4 12 61 €2 6¢ ¢ 44 s¢ 9'8¢ X Tyl % *dxa/s0u1aixe $383I01U]
981 01 919 6 99z 8 60€ 9 s 89v ¥ viey 829 ¥ ti2 R4 800 S 896 S $SON ‘198 £ '8q op ‘irodxy
998 000 T S99 1 608 0L 1249 SST— (734 8LE— 9%C €— S0 1I— $SNN [81010wod vZUB[Bg
SC6— 26— 18— 698— 818 1— Ve 1 Lic— 09I 1I— L T— S08¥%—  0T0C— $SON 912 wiuamd vy us opysg
$0UL37Xd $2101904

0661 6861 8861 2861 9861 S861 861 €861 2861 1861 0861

DIUIYI0 SO] U2

DINULOUOIT UQLIN]0RD V] P SaLOPDIAPUL SADG1oULd apy7) '] odavay)

SODLLSIAVLSY So¥avny)

J OXANY


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

GraciELA MoguIiLLANSKY y DAaNIEL TITELMAN

132

ese} ®B] ® a[wamnba £ oueoueq orpswmord un e opuodsarrod esEl ®

‘oue un ® serp (6 9p sauoperado uwd

‘|enue epE[nWNOv vse; v ¥ Ajud[earnba ‘ouredueq orpawoid

‘[enue epE[nWOdE

®pRIQOD BAIID3Jd 3[qiusn(eal sa1oul 9p ese) :/d
‘S8Ip 68-0f 9P UQIIBJ0[0d P [BUlWoOU ®SBY :/P

*2ddl [3 lod opmide[ja(q :/>
*soIpaw soue[es £ sopang :/q

CANI ‘JIqUIRIIIP B IIqUIAIIIP UOLIBLIBA :/®
‘S0[BIOIJO SRIJIO 9P 9SBQ B] 9IqOS “IVAAD :FININY

S'S 6°02 8'9S 9L v £°'82 9L 8°92 16— L8 S°6S 9 *oeLIRA vuBPUOW asBg
9'¢ 6'¢ 6'€ 6'€ o'y S'e 0¥ 134 9 6'9 e % a1d/BrIviouow aseqg
z'el 6 9L €L L V6 6'8 8'6 (A vyl €SI /3 31qmisnfear wsey,
91 [ 8¢ €L 6 S'L 01t St 6'ST rse L'8¢ 6'T1l % /> 1v21 s3193u1 3P ESER],
'8y L'se 012 Lze 2’92 144 1€ Ley 1e9 6'1S 6'9% % /P [BUIWOU §213UL 2P BSE],
€0I— g0I— 1 79— 1 ¥4 L8z 6'1 8'Se €8 L'8— % oeirea /> 1891 orqued ap odi],
vl 0'6 vl 0’91 6'61 929 €82 6'¥S 8'0¢ 00 00 % "ov1iBA /q [eutwou orqued ap odijy,
81 61 L9 v0— rt 8'¢€— 1’0 9°01— £0— 6'8 9f *ovIIBA /> [®21 orrefeg
L'6C Leg 20T 0’12 y'61L 91z r'ee 10t 02 Z'61 % *oeiIeA /q [euiwou oure[eg
€'L2 v’z et S'1e ¥l v'92 0'€z | &4 1'0z S'6 % *ouLaEA /e uwowepjur Ip usey
0661 6861 8861 1861 9861 S861 861 €861 2861 1861 0861

u0DL3)9oD 3P $24019vf sounsp £ uovyfur

ap vsv ] lapy) g odavny)


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

INFLACION, DEFICIT PUBLICO Y POLITICA CAMBIARIA 133

Cuapro 3. Chile: Descomposicién de la varianza

Tipo de Sefioreaje/  Tasa de Tasa de
cambio P18 interés  Desequilibrio  Salarios inflacion
36.4 4.9 24.1 0.12 14.2 20.3
4 27.9 11.2 17.0 11.5 9.2 23.0
20 25.4 15.8 16.0 24.9 4.9 12.9
24 24.9 16.2 15.5 26.2 4.9 12.4

Cuabro 4. Chile: Descomposicién de la varianza

Tipo de Sefioreaje/ Tasa de Tasa de

cambio PIB interés Desequilibrio Salarios inflacion
1 46.2 1.6 16.7 3.1 10.3 21.9
4 354 3.6 18.0 8.3 7.1 27.4
20 24.8 16.1 14.3 17.4 7.8 19.5

24 24.6 16.4 14.7 17.3 7.8 19.2
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Cuabro 7. México: Descomposicion de varianza-periodo 1982.1-1990.4

Tipo de Tasa de Sefioreaje/ Tasa de
cambio interés PIB Desequilibrio  Salarios inflacion
37.1 59.8 1.7 0.2 0.5 0.7
4 66.0 17.3 1.7 11.0 3.2 0.6
12 58.4 20.9 4.5 10.7 35 0.9
20 519 20.5 6.2 165 3.5 1.2
24 51.2 19.3 6.7 17.7 3.7 14

Cuabro 8. México: Descomposicion de varianza-periodo 1982.1-1990.4

Tipo de Tasa de Variacién Tasa de

cambio interés monetaria  Desequilibrio Salarios inflacion
1. 326 64.7 1.0 0.1 0.0 1.4
4 63.0 23.7 8.3 2.5 1.2 1.0
12 55.0 26.1 8.9 6.7 1.6 1.7
20 52.2 25.1 9.9 8.8 1.9 1.8

24 515 24.6 10.0 9.5 2.2 2.0
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Cuapro 9. México: Descomposicién de varianza-periodo 1982.1-1987.4

Tipo de Tasa de Sefioreaje/ Tasade

cambio interés PIB Desequilibrio Salarios inflacién
1 389 57.0 0.3 0.6 0.3 2.7
4 49.5 14.5 12.3 09 20.6 2.1
12 25.3 7.4 9.0 34 50.6 39
20 26.3 6.6 9.2 34 50.5 39
24 26.1 6.6 9.1 3.4 50.6 4.0

Cuabro 10. Argentina: Ingreso nacional, ahorro e inversién’
(porcentajes del PIB a precios constantes de 1970)

Efecto Zﬁz Ingreso Aho- Balan- Inversién

term.de de fac- bruto Con- rrona-  Ahorro ce co- bruta
Ao PIB interc. tores? nacionall sumo  cional  interno mercial interna
1980 100 2.3 —2.2 100.0 83.2 16.8 6.9 —6.9 23.7
1981 100 3.1 —5.4 97.7 85.4 12.3 7.1 —4.8 19.4
1982 100 0.4 —7.7 92.6 80.3 12.3 4.1 3.3 16.4
1983 100 0.2 —9.4 90.9 81.0 9.9 4.3 4.8 14.2
1984 100 1.5 —0.8 91.6 83.7 7.9 4.4 4.0 12.2
1985 100 —0.3 —9.2 90.5 82.1 8.4 2.0 7.6 10.3
1986 100 —2.1 —7.0 90.9 84.0 6.8 4.6 4.5 11.5
1987 100 —3.2 —6.1 90.7 83.4 7.3 5.8 35 13.1
1988 100 —2.6 —6.8 90.6 80.5 10.1 2.0 7.5 12.0
1989 100 —2.2 —8.8 89.0 80.3 8.7 0.0 10.9 8.7
1990 100 —+.3 —8.4 87.4 77.5 9.9 —1.7 14.4 8.1

FUENTE: cEpAL, sobre la base de cifras oficiales.
1 Estimaciones sujetas a revisién.
2 Deflactados por el indice de precios de las importaciones.
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Cuabro 13. Argentina: Deuda externa
(miles de millones de délares)

Fin de Total Piblica Privada
1975 7.9 4.0 3.9
1976 8.3 5.2 3.1
1977 9.7 6.0 3.7
1978 12.5 8.4 4.1
1979 19.0 10.0 9.0
1980 27.2 14.5 12.7
1981 35.7 20.0 15.6
1982 43.6 28.6 15.0
1983 45.1 31.7 13.4
1984 46.2 355 10.6
1985 49.3 40.9 8.5
1986 51.4 44.7 6.7
1987 58.3 51.8 6.5
1988 58.5 53.5 5.0
1989 63.3 58.4 49
1990 61.0 —_ —

FUENTE: cEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cuapro 14. Argentina: Descomposicion de varianza-periodo
1980.1-1985.2

Variacién Tipo de Tasa de Tarifas empre- Tasa de

monetaria cambio interés real  * sas piblicas Salarios inflacién
1 77.8 17.7 0.27 0.01 0.03 4.1
4 63.4 25.4 0.05 7.6 0.25 3.3
10 45.5 254 2.0 19.0 5.7 24
12 45.1 25.3 2.0 19.4 5.8 2.4
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Cuabro 15. Argentina: Descomposicion de varianza-periodo
1985.3-1990.4
Variacién Tipo de Tasa de Tarifas empre- Tasa de
monetaria cambio interés real sas publicas Salarios inflacién
1 374 53.2 2.6 6.0 0.3 0.5
4 13.6 264 0.8 16.3 39.1 3.8
10 13.4 24.6 13.4 22.5 24.2 1.9
12 10.1 20.0 11.7 18.2 38.2 1.8
Cuabro 16. Argentina: Descomposicion de varianza-periodo
1980.1-1990.4
Variacién Tipo de Tasa de Tarifas empre- Tasa de
monetaria cambio interés real sas piblicas Salarios inflacién
1 22.1 66.3 0.04 84 1.2 2.0
4 30.4 57.7 2.0 3.3 4.1 2.5
12 29.8 41.0 1.6 7.6 11.6 8.4
20 31.0 34.1 1.6 8.4 13.9 11.0
24 33.0 31.0 1.6 7.6 14.8 12.0
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ANEXO 3

GRAFICAS
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GrAFIcA 3. Chile
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GrAF¥icA 5. Chile: Variacién porcentual
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GrArica 7. Chile: Acumulacién de stocks
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GrAFicA 9. Chile: Porcentaje del piB
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GrAFICA 11. México
(porcentajes de variacién)
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GrAFICA 15. México
(porcentaje del piB)

GRrACIELA MOGUILLANSKY y DANIEL TITELMAN
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GrArica 17. México: Indice de desequilibrio
(respecto del pIB tendencial)
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GrAFICcA 19. Argentina: Tasa de inflacion, precios y tarifas
empresas publicas
(variacién % — 1980.1 1990.4)
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GrAFicaA 21. Argentina: Tasa de inflacion (pipc), tipo de cambio
(DLEXO)
(variacién porcentual -— 1980.1 1990.4)
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GrAFICA 23. Argentina: Logaritmos
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