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Resumen 

E n este ar t í culo se establece u n a r e l a c i ó n ent re la inf lac ión, e l p r e s u p u e s t o 
g u b e r n a m e n t a l y l a b a l a n z a e x t e r n a . Se p r e s e n t a a s i m i s m o u n m o d e l o d e 
s e ñ o r e a j e e n u n a e c o n o m í a ab ier ta y u n a e v a l u a c i ó n d e las e x p e r i e n c i a s 
i n f l a c i o n a r i a s d e a l g u n o s países l a t i n o a m e r i c a n o s . Parte d e s u a p o r t a c i ó n es 
la i n t r o d u c c i ó n d e m e r c a d o s f i n a n c i e r o s así c o m o d e tasas d e interés e n e l 
m o d e l o t i p o C a g a n t r a d i c i o n a l d e d i n á m i c a i n f l a c i o n a r i a . E l m o d e l o r e l a c i o 
n a la in f lac ión d e l a d é c a d a d e l o s o c h e n t a c o n l o s pagos d e intereses d e 
l a d e u d a p ú b l i c a e x t e r n a . E l superávi t c o m e r c i a l se d e s t i n ó al p a g o d e la 
d e u d a g u b e r n a m e n t a l , p e r o e l g o b i e r n o f i n a n c i ó l a c o m p r a d e d i v i s a s p r o 
v e n i e n t e s d e l s e c t o r p r i v a d o c o n e m i s i ó n d e d e u d a e i m p r e s i ó n d e d i n e r o , 
e n respues ta a l s e r v i c i o f o r z a d o d e la d e u d a . C o m o c o n s e c u e n c i a d e e l l o , 
A m é r i c a L a t i n a e x p e r i m e n t ó u n a in f lac ión i n u s i t a d a d e s p u é s d e la cr i s i s d e 
l a d e u d a d e 1982 . E l análisis d e regres ión m u e s t r a u n a respuesta s i g n i f i c a t i 
v a d e l a in f lac ión a l superávit c o m e r c i a l e n l o s casos d e B r a s i l y M é x i c o . 

N u e s t r o e s t u d i o c o n s t a d e tres partes . E n la p r i m e r a se r e s u m e n cues
t i o n e s i m p o r t a n t e s r e l a c i o n a d a s c o n l a in f lac ión e n A m é r i c a L a t i n a . 1 E n la 
s e g u n d a se p r e s e n t a u n m o d e l o d e s e ñ o r e a j e e n u n a e c o n o m í a ab ier ta , e l 
c u a l c o m b i n a l a b a l a n z a d e pagos y la r e s t r i c c i ó n p r e s u p u e s t a l d e l g o b i e r n o . 
L a d e m a n d a p o r s a l d o s reales d e p e n d e d e su c o s t o d e o p o r t u n i d a d m e d i d o 
p o r l a tasa d e i n t e r é s . E x i s t e u n a i n e r c i a i n f l a c i o n a r i a y l a d i n á m i c a d e l a 

* Deseo agredecer los comentarios y sugerencias de Rudi Dombusch, Elhanan 
Helpman, Albert Fishlow y dos dictarhinadores anónimos. 

1 Discusiones generales sobre la inflación en América Latina se pueden encon
trar en Baer y Kerstenezky (1964), Pazos (1972), Dornbusch (1982), Díaz-Alejandro 
(1982), Hirschman (1987) y Bruno et al. (1988). 
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i n f l a c i ó n d e p e n d e e n f o r m a d e c i s i v a d e l c o m p o r t a m i e n t o d e las tasas d e 
i n t e r é s . D e s p u é s d e c a r a c t e r i z a r l o s estados estables, u t i l i z a m o s e l m o d e l o 
p a r a s i m u l a r l a t r a y e c t o r i a d e l a in f lac ión y l a d e m a n d a p o r s a l d o s reales , 
e n r e s p u e s t a a d i f e r e n t e s c h o q u e s . L a e v i d e n c i a e m p í r i c a m u e s t r a q u e e l 
superáv i t c o m e r c i a l a y u d a a e x p l i c a r e l p r o c e s o i n f l a c i o n a r i o e n l o s casos 
d e B r a s i l y M é x i c o . E n l a ú l t ima s e c c i ó n se sos t iene q u e u n c r e c i m i e n t o 
m u y r á p i d o d e l a d e u d a i n t e r n a h a s u s t i t u i d o , e n par te , al f i n a n c i a m i e n t o 
i n f l a c i o n a r i o . A h o r a es tá l i s t o e l e s c e n a r i o p a r a u n a u m e n t o i n s o s t e n i b l e d e 
l a d e u d a i n t e r n a d e l t i p o S a r g e n t - W a l l a c e . 

1. L a i n f l a c i ó n e n A m é r i c a L a t i n a 

A pesar d e ser al ta e n c o m p a r a c i ó n c o n l a regis t rada e n l o s países i n d u s t r i a l i 
z a d o s , c o n él t i e m p o la i n f l a c i ó n e n A m é r i c a L a t i n a h a l l e g a d o s var iar c o n 
s i d e r a b l e m e n t e en t re l o s d i v e r s o s países . E l c u a d r o 1 d i v i d e a l o s países d e 
la r e g i ó n ( e x c e p t o C u b a y N i c a r a g u a ) e n tres g r u p o s , d e a c u e r d o c o n las 
tasas d e in f lac ión d e 1960 a 1987 . E l p r i m e r o , registró tasas s u p e r i o r e s a 
3 0 % a n u a l e n p r o m e d i o . E n cont ras te , e l g r u p o d e n a c i o n e s c o n u n b a j o 
í n d i c e i n f l a c i o n a r i o t u v o tasas i n f e r i o r e s a 1 0 % d u r a n t e e l m i s m o p e r i o d o . 
E n t é r m i n o s generales , l a i n f l a c i ó n a u m e n t ó c o n s i d e r a b l e m e n t e d u r a n t e la 
d é c a d a d e los o c h e n t a . S i b i e n B o l i v i a , d o n d e los p r e c i o s a u m e n t a r o n 
12 0 0 0 % e n 1985 , y P e r ú s o n l o s casos e x t r e m o s , A r g e n t i n a y B r a s i l h a n 
s u f r i d o l a p e r s i s t e n c i a d e tasas i n f l a c i o n a r i a s d e tres dígi tos . 

L a l i t e ra tura m a c r o e c o n ó m i c a e x a m i n a l o s c o s t o s d e l a es tab i l izac ión . 
¿ Q u é p u e d e u n o d e c i r acerca d e l o s q u e tendr ía c o n t i n u a r c o n u n a in f lac ión 
t a n e l e v a d a c o m o la q u e a c t u a l m e n t e r e g i s t r a n A r g e n t i n a , B r a s i l y Perú? 
E r o s i o n a e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e l o s salar ios , c r e a u n i n t e n s o s e n t i m i e n t o 
d e i n s e g u r i d a d y d i s m i n u y e e l a p o y o p o p u l a r a l o s g o b i e r n o s c o n s t i t u c i o n a 
les. A u n c u a n d o las var iab les m a c r o e c o n ó m i c a s se i n d i c e n , i n c l u y e n d o l o s 
sa lar ios , l o s p r e c i o s , las tasas d e in terés , l o s i m p u e s t o s y l o s s is temas d e c o n 
t a b i l i d a d , l a s u b s i s t e n c i a n o se p u e d e i n d i z a r . E l a c e l e r a m i e n t o d e la i n f l a 
c i ó n t i e n e u n p r o f u n d o i m p a c t o s o c i a l , e s p e c i a l m e n t e e n l o s g r u p o s m á s 
p o b r e s . L a i n t e n s i f i c a c i ó n r e c i e n t e de l o s c o n f l i c t o s p o l í t i c o s y socia les e n 
B r a s i l y Perú , s u p e r i o r e s a l o s h i s t ó r i c o s , m u e s t r a q u e in f lac ión y m a l a d i s 
t r i b u c i ó n d e l i n g r e s o c o n s t i t u y e n u n a c o m b i n a c i ó n ines tab le . L a l ó g i c a 
c o n v e n c i o n a l sos t i ene q u e , t o m a n d o e n c u e n t a q u e las pol í t i cas d e es tab i l i 
z a c i ó n s o n i m p o p u l a r e s p o r q u e a fec tan a d v e r s a m e n t e l o s n i v e l e s d e v i d a , 
és tas p r e s e n t a n u n p r o b l e m a p a r a l o s g o b i e r n o s q u e d e p e n d e n d e l c o n s e n 
s o m á s q u e d e l a c o e r c i ó n . S e g ú n este p u n t o d e v i s ta , l o s d i r i g e n t e s d e m o 
c r á t i c o s p o s p o n e n l o m á s p o s i b l e las a c c i o n e s c o r r e c t i v a s p o r q u e e n estos 
r e g í m e n e s los sec tores p o p u l a r e s t i e n e n m a y o r c a p a c i d a d d e i n t e r r u m p i r 
las po l í t i cas de es tabi l izac ión . E n contras te c o n l o an ter ior , e l a u t o r i t a r i s m o 
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C u a d r o 1 
Tasas de inflación en América l a t i n a , 1960-1988 

(porcentaje anual d u r a n t e el periodo) 

1960-1969 1970-1979 1980-1985 1986-1987 198& 

Países con inflación elevada 
Argentina 22.9 132.8 335.5 110.7 343.0 
Bolivia 6.3 15.9 2 251.5 145.5 20.9 
Brasil 45.8 30.5 142.0 187.5 682.3 
Chile 25.1 174.0 23.8 19.7 14.7 
Perú 9 8 26.5 97.3 81.9 1 307.0 
Uruguay 50.1 59.3 48.9 70.0 62.2 

Promedio ponderado3 36.6 53.7 224.0 153.2 6098 

Países con inflación media 
Colombia 11.2 19.3 23.1 21.1 28.1 
Costa Rica 2.0 10.4 34.2 14.3 20.8 
Ecuador 4.2 11.9 25.6 26.3 58.2 
México 2.7 14.7 56.4 109.0 114.2 
Paraguay 4.3 11.1 17.0 26.8 24.5 

Promedio ponderado" 4.7 15.3 45.1 78.9 83.8 

Países con inflación baja 
República Dominicana 1.3 9.2 16.9 14.4 57.3 
El Salvador 0.4 9.4 15.2 28.4 18.0 
Guatemala 0.5 8.9 8.2 24.6 13.4 
Haití 2.2 9.2 10.6 -4.1 8.3 
Honduras 1.9 6.6 8.8 3.5 6.6 
Panamá 1.0 6.0 5.0 0.5 0.2 
Venezuela 1.1 6.6 12.9 19.8 31.2 

Promedio ponderado" 1.1 7.9 11.9 15.7 23.7 

* Los coeficientes de ponderación igualan la parte de la población de cada país en su grupo. 
b Cáiculos'preliminares. 

Fuentes. FMi, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l Statistics, y Comisión Económica para América Latina y 
el Caribe (CEPAL), B a l a n c e p r e l i m i n a r de l a economía l a t i n o a m e r i c a n a , 1988. 

h a c e mas fácil e l m a n e j o e f i c a z d e l a es tabi l izac ión e c o n ó m i c a d e b i d o a l a 
a u t o n o m í a q u e d a a los t e c n ó c r a t a s . 2 S i n e m b a r g o , t a m p o c o este t i p o d e 
r e g í m e n e s s o b r e s a l e n e n la i n s t r u m e n t a c i ó n d e p r o g r a m a s de es tab i l iza 
c i ó n . E n s u análisis d e los p r o g r a m a s stañd-by d e l FMI e n A m é r i c a L a t i n a , 
R e m m e r (1988) c o n c l u y e q u e n o es c i e r t o q u e sea m á s p r o b a b l e q u e l o s 
r e g í m e n e s a u t o r i t a r i o s i n i c i e n esos p r o g r a m a s o q u e s o b r e v i v a n a sus r e v e r 
b e r a c i o n e s pol í t i cas . Las d e m o c r a c i a s g o z a n d e p u n t o s fuertes , q u e s o n 
p a s a d o s p o r a l to , tales c o m o la l e g i t i m i d a d y e l a p o y o p o p u l a r . A d e m á s , se 
h a e x a g e r a d o e n o r m e m e n t e l a r a c i o n a l i d a d , l a e f i cac ia , la p e r i c i a y l a c a p a c i -

2 Véanse Skidmore (1977), Kaufmann (1986), y Kaufmann y Stallings (1988). 
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d a d c o e r c i t i v a d e l o s g o b i e r n o s a u t o r i t a r i o s . E l t raba jo d e R e m m e r t a m b i é n 
i n d i c a q u e u n c a m b i o d e r é g i m e n p u e d e representar u n a d i f e r e n c i a i m p o r 
tante p a r a q u e u n p l a n sea s a t i s f a c t o r i o p o r q u e l a caída d e u n r é g i m e n a u n a 
d a a u n a cr is is e c o n ó m i c a , c r e a u n e s p a c i o i n u s i t a d o p a r a la p u e s t a e n p r á c 
t i ca d e pol í t i cas d e es tab i l izac ión . E n la a c t u a l i d a d , u n a i n f l a c i ó n e l e v a d a 
r e p r e s e n t a u n a m a y o r a m e n a z a p a r a la d e m o c r a c i a q u e las po l í t i cas d e esta
b i l i zac ión . 

L a in f lac ión t a m b i é n p o n e e n p e l i g r o e l c r e c i m i e n t o s o s t e n i d o . L a i n c e r -
t i d u m b r e s o b r e su c o m p o r t a m i e n t o acor ta los h o r i z o n t e s p a r a las d e c i s i o n e s 
d e p r o d u c c i ó n y c o n c e n t r a r e c u r s o s e n a c t i v o s i n d i z a d o s . L a e s t r u c t u r a e c o 
n ó m i c a resul tante p r i v i l e g i a los aspectos f i n a n c i e r o s e n d e t r i m e n t o d e l o s 
reales . L a c o n s e c u e n c i a es l a fuga de capi ta les , u n p r o b l e m a e n d é m i c o e n 
A r g e n t i n a y c a d a v e z m a y o r e n P e r ú y B r a s i l d u r a n t e l o s ú l t imos a ñ o s . A ú n 
está p o r verse s i estos tres países a c a b a n p a d e c i e n d o u n a h i p e r i n f l a c i ó n . 

1.1. Las causas de l a inflación-

L o s e c o n o m i s t a s y q u i e n e s f o r m u l a n las pol í t i cas e n A m é r i c a L a t i n a se 
b a s a n e n d o s teor ías bás icas d e inf lac ión. L a m á s ant igua es l a m o n e t a r i s t a . 
S e g ú n ésta , la in f lac ión es e l r e s u l t a d o d e gastos e x c e s i v o s : e n A m é r i c a L a t i 
n a la causa es e l g r a n défic i t p r e s u p u e s t a l f i n a n c i a d o c o n la c r e a c i ó n d e 
d i n e r o . Para d e t e n e r la in f lac ión se d e b e e l i m i n a r ese déf ic i t . 

E l e s t r u c t u r a l i s m o , la i d e a c o n t r a r i a , sos t iene q u e e l déf ic i t p r e s u p u e s 
tal s i m p l e m e n t e n o t iene i m p o r t a n c i a . Las causas d e la in f lac ión e s t r i b a n e n 
la escasez d e s u m i n i s t r o s , l o s c u e l l o s d e b o t e l l a y las d e m a n d a s i n c o n s i s t e n 
tes d e d i fe rentes g r u p o s d e la s o c i e d a d q u e tratan d e o b t e n e r u n a p o r c i ó n 
m á s g r a n d e d e l p a s t e l . 3 Para los estructural is tas , l a po l í t i ca d e l i n g r e s o es l a 
r e s p u e s t a para d e t e n e r la inf lac ión . 

A m b o s d i a g n ó s t i c o s s o n i n c o m p l e t o s y p o r tanto sus s o l u c i o n e s s o n 
f o r z o s a m e n t e de fec tuosas y fa l l an d e m a n e r a i n e v i t a b l e . L a h e t e r o d o x i a 
a f i r m a q u e es p o s i b l e in tegrar ambas teor ías y e l a b o r a r u n p l a n q u e rea l 
m e n t e d e t e n g a la inf lac ión . E l m o d e l o d e s a r r o l l a d o e n la s e g u n d a parte d e 
este ar t í cu lo p e r t e n e c e a esta t e n d e n c i a . 

1.2. E l p a r a d i g m a clásico 

E l p a r a d i g m a m o n e t a r i s t a a t r i b u y e u n a in f lac ión alta y s o s t e n i d a al déf ic i t 
p r e s u p u e s t a l f i n a n c i a d o c o n l a c r e a c i ó n d e d i n e r o . E l m o n t o d e i n g r e s o s 
q u e p u e d e o b t e n e r e l g o b i e r n o e m i t i e n d o d i n e r o d e p e n d e d e l a v e l o c i d a d 

3 Véanse Taylor (1983) y Cardoso (1981). 
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a la q u e c r e c e la base m o n e t a r i a y d e c u á n t o d i n e r o q u i e r e d e m a n d a r e l 
p ú b l i c o . C o n f o r m e a u m e n t a la o fer ta m o n e t a r i a , a u m e n t a e l i n g r e s o d e l 
s e ñ o r e a j e a la p a r q u e la in f lac ión , y c o n f o r m e és ta se i n c r e m e n t a , l a gente 
d i s m i n u y e sus s a l d o s reales p o r q u e a u m e n t a e l c o s t o d e o p o r t u n i d a d d e 
t e n e r l o s . D e b i d o a este a u m e n t o e n la v e l o c i d a d , e l s e ñ o r e a j e a u m e n t a r á 
m e n o s q u e p r o p o r c i o n a l m e n t e c o n e l c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a y 
d e la in f lac ión . S i n e m b a r g o , s i e l f i n a n c i a m i e n t o r e q u e r i d o es m u y g r a n d e , 
la in f lac ión será t a n alta q u e n i n g ú n c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a 
p o d r á p r o d u c i r u n a u m e n t o e n e l s e ñ o r e a j e rea l . E l e j e m p l o c l á s i c o de l o s 
m o d e l o s d e s e ñ o r e a j e es la e c o n o m í a d e g u e r r a , e n la q u e u n g o b i e r n o , a l 
n o p o d e r a u m e n t a r l o s i m p u e s t o s , t iene q u e f i n a n c i a r sus gastos de d e f e n s a 
e m i t i e n d o d i n e r o . U n e j e m p l o ac tua l es N i c a r a g u a . D u r a n t e l o s ú l t i m o s c i n 
c o a ñ o s , más d e l a m i t a d d e su p r e s u p u e s t o n a c i o n a l se h a d e s t i n a d o a l a 
d e f e n s a . A l n o p o d e r a u m e n t a r l o s i m p u e s t o s , e l g o b i e r n o se h a v i s t o o b l i 
g a d o a i m p r i m i r d i n e r o para f i n a n c i a r su déf ic i t p r e s u p u e s t a ! c r ó n i c o y esto 
h a p r o v o c a d o u n a in f lac ión g a l o p a n t e . E n 1988 la tasa a n u a l d e in f lac ión 
e n M a n a g u a se c a l c u l ó e n 3 6 0 0 0 p o r c i e n t o . 

E l m o n e t a r i s m o s u b r a y a q u e la inf lac ión n o podr ía p e r d u r a r s i n u n cre
c i m i e n t o s o s t e n i d o d e la o f e r t a m o n e t a r i a , 4 p e r o la s o r p r e n d e n t e c o r r e l a 
c i ó n p o s i t i v a en t re l a in f lac ión y e l c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a e n 
d i f e r e n t e s países d e A m é r i c a L a t i n a n o i m p l i c a q u e p o d a m o s e x p l i c a r la 
i n f l a c i ó n e n la r e g i ó n u t i l i z a n d o e l m o d e l o c lás i co d e l s e ñ o r e a j e . E n e fec to , 
l o s datos de series d e t i e m p o d e l o s países i n c l u i d o s e n e l c u a d r o 2 s u g i e r e n 
q u e n o exis te u n a re lac ión s e n c i l l a y c lara entre la inf lac ión y e l s e ñ o r e a j e . 

1.3. Señoreaje 

L o s déf ic i ts presupuésta les e n A m é r i c a L a t i n a n o m u e s t r a u n a c o r r e l a c i ó n 
f u e r t e y p o s i t i v a c o n l a tasa d e inf lac ión. Esta a s e v e r a c i ó n h a s u s c i t a d o d i fe 
rentes r e a c c i o n e s . B r u n o y F i s c h e r (1986), p o r e j e m p l o , a f i r m a n q u e t o d o s 
l o s m o d e l o s de s e ñ o r e a j e se c a r a c t e r i z a n p o r e q u i l i b r i o s múlt iples . D i s t i n 
tos n i v e l e s d e in f lac ión f i n a n c i a n e l m i s m o défic i t p r e s u p u e s t a ^ p o r tanto , 
a f i r m a n q u e la a c e l e r a c i ó n d e l a inf lac ión e n p r e s e n c i a d e u n i n g r e s o d e 
s e ñ o r e a j e c o n s t a n t e podr ía ser causada p o r e l paso d e u n ba jo a u n a l to 
e q u i l i b r i o i n f l a c i o n a r i o . 

H e l p m a n y L e i d e r m a n (1987) señalan q u e la e x p l i c a c i ó n a n t e r i o r n o 
c o i n c i d e c o n la e v i d e n c i a e m p í r i c a . S u i n t e r p r e t a c i ó n se basa e n l a i d e a d e 

4 Las observaciones de las tasas de inflación promedio y de las tasas de creci
miento promedio de la oferta monetaria entre 1965 y 1985 en los 18 países que se 
muestran en el cuadro 1, resultan en la regresión siguiente: 

Tasa de inflación = -0.167 + 1.46; tasa de crecimiento de la oferta monetaria 
R 2 = 0.986 (estadístico t: 34.02.) 
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C u a d r o 2 
Señoreaje e inflación* en países seleccionados 

( p o r c e n t a j e s ) 

A r g e n t i n a B r a s i l México 

Año A H I PiB X A H 1 PiB X A H 1 PiB X 

1978 4.2 175.5 2.0 38.7 3.6 17.5 
1979 3.2 159.5 3.3 52.7 4.3 18.2 
1980 3.0 100.8 2.0 82.8 4.9 26.4 
1981 2.5 104.5 2.0 105.6 5.5 27.9 
1982 39 164.8 2.1 97.8 10.9 58.9 
1983 5.5 343.8 2.0 142.1 6.7 101.8 
1984 5.1 626.7 2.7 197.0 5.8 65.5 
1985 4.3 672.1 2.7 226.9 1.8 57.7 
1986 2.6 90.1 3.6 145.2 1.8 86.2 

• El señoreaje, AH, es el incremento de la base monetaria, H, definida como la línea 14 en 
IFS ( I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l Statistics), excepto en el caso de Argentina, que es la línea 14a; x 
representa la tasa anual de inflación de los precios al consumidor, línea 64. 
F u e n t e : F M i , I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l Statistics. 

q u e l o s países c o n in f lac ión f r e c u e n t e m e n t e h a n s e g u i d o pol í t i cas m a c r o -
e c o n ó m i c a s i n s o s t e n i b l e s e n e l l a r g o p l a z o . C o m o r e s u l t a d o , las e x p e c t a t i 
vas d e u n c a m b i o f u t u r o e n las pol í t icas a l t e ran la r e l a c i ó n a c t u a l en t re e l 
déf i c i t p r e s u p u e s t a l y la in f lac ión . E s p e c í f i c a m e n t e , l o s pa íses e n q u e se 
e s p e r a q u e és ta a p a r e z c a , e x p e r i m e n t a r á n u n a in f lac ión c r e c i e n t e m u c h o 
antes d e q u e se e m p r e n d a n a c c i o n e s i n f l a c i o n a r i a s . 

T a m b i é n d e b e o b s e r v a r s e q u e e l s u p u e s t o d é p r e c i o s t o t a l m e n t e flexi
b les e n e l p a r a d i g m a c lás i co l l e v a a c o n c l u s i o n e s q u e n o c o r r e s p o n d e n a l a 
e v i d e n c i a e m p í r i c a . P r e c i o s t o t a l m e n t e flexibles i m p l i c a n i g u a l d a d e n t o d o 
m o m e n t o e n t r e s e ñ o r e a j e , a jus tado p o r e l c r e c i m i e n t o d e l i n g r e s o r e a l e 
i m p u e s t o i n f l a c i o n a r i o s o b r e l a base m o n e t a r i a . 5 S i n e m b a r g o , l o s datos d e 
A m é r i c a L a t i n a d e s c a r t a n esta p o s i b i l i d a d . U n i n c r e m e n t o d e l a i n f l a c i ó n 
a u m e n t a e l i m p u e s t o i n f l a c i o n a r i o , p e r o t a m b i é n a u m e n t a l a v e l o c i d a d y 
r e d u c e e l s e ñ o r e a j e . E s t o n o s l l e v a a r e c h a z a r l a f l e x i b i l i d a d t o t a l d e p r e c i o s . 
S i se descar ta ta l flexibilidad y n o se i n c l u y e n las tasas d e interés e n e l 
m o d e l o d e s e ñ o r e a j e , s ó l o p u e d e cerrárse le s u p o n i e n d o q u e l o s sa ldos rea -

5 Nótese que: ( d H / d t ) I P ^ n h + ( d h / d t ) , donde: H es la base monetaria, 
P es el nivel de precios, * es la base monetaria real, ( d H / d t ) I P es el señoreaje y 
x h es el impuesto inflacionario. En un modelo sin tasas dé interés, d h / d t = <H.dy / 
d t ) y - % d r / d t ) f u , donde 0 y i son las elasticidades de demanda por saldos reales 
respecto al ingreso y a la inflación. Con precios totalmente flexibles y sin inercia1 

iiiflacionaria, rfx / d t = 0. Los precios y la inflación suben repentinamente y de 
manera instantánea de un equilibrio al siguiente, mas que ajustarse gradualmente 
conforme pasa el tiempo. De ello se deduce que el señoreaje, ajustado por el creci
miento del ingreso, es igual al impuesto inflacionario. 
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les h a n s i d o a c u m u l a d o s a n i v e l e s d e d e s e q u i l i b r i o . Este s u p u e s t o n o es 
a t r a c t i v o p o r q u e de ja a los d e m a n d a n t e s d e d i n e r o a m e r c e d d e las a u t o r i 
d a d e s m o n e t a r i a s . E s t o c rea la n e c e s i d a d d e i n c l u i r m e r c a d o s f i n a n c i e r o s e n 
e l m o d e l o . E l m o d e l o de s e ñ o r e a j e q u e se d e s a r r o l l a e n este ar t í cu lo l o g r a 
esta e x t e n s i ó n e s e n c i a l . 

L a e x p l i c a c i ó n d e la i n f l a c i ó n e n A m é r i c a L a t i n a t a m b i é n r e q u i e r e e l 
u s o d e u n m o d e l o p a r a u n a e c o n o m í a ab ier ta . Las e x p e r i e n c i a s l a t i n o a m e r i 
canas se d e b e n i n t e r p r e t a r t o m a n d o e n c u e n t a s u d e u d a e x t e r n a . C o m o se 
e x p l i c a e n l a s i g u i e n t e s e c c i ó n , e l f e n ó m e n o d e l a in f lac ión d e l o s o c h e n t a 
se i n i c i a c o n la c r i s i s d e la d e u d a , c u a n d o l o s g o b i e r n o s d e A m é r i c a L a t i n a 
f u e r o n p r i v a d o s d e la a f l u e n c i a d e c a p i t a l e x t r a n j e r o p a r a f i n a n c i a r sus 
déf i c i t s . 

2. E l m o d e l o 

C o n s i d é r e s e u n a e c o n o m í a e n la q u e l a c u e n t a c o r r i e n t e se f i n a n c i a , y a sea 
c o n p r é s t a m o s c o m e r c i a l e s o c o n c a m b i o s e n las reservas i n t e r n a c i o n a l e s . 
E l s ec tor p ú b l i c o s o l i c i t a t o d o s l o s p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r . E l g o b i e r n o 
f i n a n c i a e l déf ic i t p r e s u p u e s t a l s o l i c i t a n d o p r é s t a m o s a l e x t r a n j e r o y c r e a n 
d o d i n e r o . 6 L a r e s t r i c c i ó n p r e s u p u e s t a l q u e e n f r e n t a e l g o b i e r n o es: 

( G , - T , ) + i * , E , D , _ , = A C , + E , A D , (1) 

d o n d e : 

A C , 

G, - T, = déf ic i t p r e s u p u e s t a l p r i m a r i o . 
i f£![Df—j pü^os d e intereses d e ls. d e u d s e x t e r n s , E es e l t i p o d e 

c a m b i o 

^ = l l f ^ T c \ T l Z ^ Z t ^ l«„, a | a1 rsmhin en U h a « -

l l l U I l C l i l l U , íl, IllCilLJS Ci CtilIiL/IvJ C l i lao ICoCI Vao CA-LlíiHJC 

A C , = A H , — E , A F , (2) 

C o n s i d é r e s e a h o r a l a b a l a n z a d e pagos e n dólares , s u p o n i e n d o q u e 
s ó l o e l g o b i e r n o s o l i c i t a p r é s t a m o s al e x t e r i o r : 

A F , = N X , - i * , D , _ , + A D , (3) 

6 Cardóse, y Fishlow (1988) desarrollan una versión de tiempo continuo de 
este modelo que incluye bonos nacionales. Nuestro objetivo aquí es ilustrar las con
secuencias de solicitar préstamos al exterior sobre el presupuesto y, para simplificar, 
no consideramos la deuda interna. 
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d o n d e : N X , s o n las e x p o r t a c i o n e s netas. 
S u s t i t u i m o s (2) y (3) e n (1) y u s a m o s la d e f i n i c i ó n d e la tasa d e in f lac ión : 

v, = ( P , //>,_,) - 1 p a r a o b t e n e r (4), d o n d e R es e l t i p o d e c a m b i o r e a l : 

( G t - T¡) I P, + R , N X t = A H t / P, 

= [ ( H t / P t ) - ( H t _ x //>,_,)] + [(//,_,//>,_,) (x/1 + r¿¡\. (4) 

A l d i v i d i r a m b o s l a d o s d e (4) en t re e l i n g r e s o rea l , y t , y d e f i n i e n d o : 

(G¡- T t ) I P , y , = g , R , N X , / y , = y H , / P , y t = h , , 

o b t e n e m o s la e c u a c i ó n (5), q u e d e s c r i b e e l c o m p o r t a m i e n t o d e la base 
m o n e t a r i a rea l : 

Ah¡ = ( g + y¡>) - h t _ x 7rt / (1 + i r , ) (5) 

d o n d e : h r e p r e s e n t a l a re lac ión entre l a base m o n e t a r i a rea l y e l i n g r e s o ; ir 
s i g n i f i c a l a in f lac ión ; g es la p a r t i c i p a c i ó n e n e l p r o d u c t o d e l déf ic i t p r e s u -
p u e s t a l p r i m a r i o y es l a p a r t i c i p a c i ó n d e l p r o d u c t o d e las e x p o r t a c i o n e s 
n e t a s . 7 E n e l caso e s p e c i a l e n q u e , después d e u n a d é c a d a e n q u e e l g o b i e r 
n o s o l i c i t ó p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r , ex is te r a c i o n a m i e n t o e x t e r n o , las e x p o r 
t a c i o n e s netas s o n iguales a l o s pagos de intereses e n la d e u d a p ú b l i c a e x t e r 
n a . E n este caso e s p e c i a l , ( g + if>) r epresenta e l déficit to ta l d e l g o b i e r n o . 

N u e s t r o s u p u e s t o es t ra tég ico es q u e la tasa d e interés n o m i n a l se ajusta 
p a r a e q u i l i b r a r e l m e r c a d o m o n e t a r i o e n t o d o m o m e n t o . S u p o n i e n d o u n a 
e c u a c i ó n d e d e m a n d a m o n e t a r i a c o m o e n M u n d e l l (1965), p o d e m o s e s c r i b i r : 

i , = (1 - ah¡) I p b , (6) 

E l s i g u i e n t e p u n t o se re f iere a l a d i n á m i c a d e la in f lac ión . L a tasa d e 
in terés n o m i n a l d e e q u i l i b r i o es parte d e l a tasa d e interés rea l q u e i n f l u y e 
e n la d i n á m i c a d e l a in f lac ión . S u p o n e m o s q u e e n e l m e r c a d o d e b i e n e s l a 
i n f l a c i ó n a u m e n t a c u a n d o l a tasa d e interés rea l , i , - ir , , es i n f e r i o r a la tasa 
d e i n t e r é s rea l d e p l e n o e m p l e o , r : 

i c , = T , _ ! + y [ r ( g , n ) - ( i , - v , ) ] (7) 

7 Suponemos que quienes formulan las políticas establecen los gastos y los 
impuestos, y por tanto eligen g. También suponemos que determinan el tipo de cam
bio nominal y su tasa de devaluación, y así pueden elegir. Por supuesto, el dinero 
es endógeno. 
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N ó t e s e q u e esta e c u a c i ó n i m p l i c a tanto l a p r e s e n c i a d e i n e r c i a i n f l a 
c i o n a r i a c o m o u n a o p o r t u n i d a d p a r a q u e l a pol í t i ca m o n e t a r i a a fec te la 
in f lac ión . A l c o m b i n a r (6) y (7), se p u e d e representar e l m o d e l o c o m o se 
h a c e e n l a gráfica 1. L a c u r v a e t i q u e t a d a A , = 0 m u e s t r a la r e s t r i c c i ó n p r e -
s u p u e s t a l e n es tado e s t a c i o n a r i o : 

r, I (1 + *¡) = Cg + *) / */ (8) 

G r á f i c a 1 

g = 0.06; r* = 0.035; a = 2; 0 = 6 

Demandas reales de efectivo 

L a c u r v a e t i q u e t a d a w , = i r , _ , m u e s t r a la inf lac ión d e e s t a d o es tac io 
n a r i o , o sea, la re lac ión d e l p l e n o e m p l e o entre inf lac ión y s a l d o s : 

w t = (1 - abd I f r t - r (9) 

E x i s t e n d o s e q ú i l i b f í o s d e es tado e s t a c i o n a r i o . E l d e inf lac ión al ta ( p u n 
t o B e n l a gráfica 1) es ines tab le . C u a l q u i e r a l terac ión desplazará la i n f l a c i ó n 
h a c i a u n a t r a y e c t o r i a e n q u e ésta se disparará. E l e q u i l i b r i o d e i n f l a c i ó n baja 
( p u n t o A ) es estable tanto l o c a l c o m o g l o b a l m e n t e . L a na tura leza d e l a tra
y e c t o r i a d e t i e m p o a l r e d e d o r d e l e q u i l i b r i o d e inf lac ión baja es u n e q u i l i 
b r i o d e o s c i l a c i o n e s c o m o e l d e l m o d e l o d e telaraña. 



184 ESTUDIOS ECONÓMICOS 

2 .1 . U n a u m e n t o del déficit p r e s u p u e s t a l 

U n a u m e n t o d e l déf ic i t p r e s u p u e s t a l d e s p l a z a h a c i a la d e r e c h a la c u r v a q u e 
r e p r e s e n t a la r e s t r i c c i ó n p r e s u p u e s t a l d e e s t a d o e s t a c i o n a r i o c o n r e s p e c t o 
a su p o s i c i ó n e n l a gráf ica 1. Por . o t r a p a r t e , u n m a y o r gasto p ú b l i c o r e q u i e 
re u n a m a y o r tasa d e in terés rea l d e p l e n o e m p l e o , d e s p l a z a n d o así, h a c i a 
la i z q u i e r d a , l a c u r v a q u e r e p r e s e n t a l a i n f l a c i ó n d e e s t a d o e s t a c i o n a r i o . 

E n l a gráfica 2 se m u e s t r a c ó m o l a e c o n o m í a se d e s p l a z a d e u n e q u i l i 
b r i o i n i c i a l A h a c i a o t r o A ' , c o n u n déf ic i t p r e s u p u e s t a l m a y o r y tasas d e 
in terés m á s altas. A l a u m e n t a r e l p r i m e r o , la e c o n o m í a se d e s p l a z a , c o n o s c i 
l a c i o n e s , a u n m a y o r e q u i l i b r i o i n f l a c i o n a r i o . 8 C o n f o r m e a u m e n t a l a o f e r t a 
m o n e t a r i a , ba jan las tasas d e in terés n o m i n a l y rea l , e s t i m u l a n d o l a a c t i v i 
d a d y h a c i e n d o q u e a u m e n t e la tasa de in f lac ión . D e m a n e r a g r a d u a l , é s t a 
a l c a n z a e l c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a y l u e g o l o s o b r e p a s a , r e d u 
c i e n d o las d e m a n d a s reales d e e f e c t i v o y a u m e n t a n d o l a tasa d e in terés r e a l . 
Este m o d e l o p r e s e n t a la p r o p i e d a d e s e n c i a l d e q u e , e n l a t rans i c ión a u n 
a u m e n t o s o s t e n i d o d e l c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a , l a tasa d e i n f l a 
c i ó n , en p r o m e d i o , s o b r e p a s a e l c r e c i m i e n t o d e la tasa d e o f e r t a m o n e t a r i a . 

D e b i d o a q u e ex i s te u n l ímite para e l déf ic i t p r e s u p u e s t a l q u e se p u e d e 
f i n a n c i a r c o n s e ñ o r e a j e , u n a u m e n t o c o n s i d e r a b l e a d i c i o n a l d e l déf ic i t p r e 
s u p u e s t a l descar tará c u a l q u i e r c r u z a m i e n t o d e las d o s c u r v a s , n e g a n d o la 
e x i s t e n c i a d e u n a s o l u c i ó n d e e q u i l i b r i o p a r a e l m o d e l o . P o r t a n t o , u n 
m a y o r déf ic i t resu l ta e ñ u n a t r a y e c t o r i a e x p l o s i v a , c o m o se m u e s t r a e n l a 
gráf ica 2 . 

E n l a m i s m a gráf ica se a p r e c i a n l o s e fec tos i n f l a c i o n a r i o s p r o d u c i d o s 
p o r a u m e n t o s s u c e s i v o s d e l déf ic i t p r e s u p u e s t a r i o . D e m a n e r a análoga, e n 
r e s p u e s t a a los recor tes e n este défic i t , baja la inf lac ión, p e r o e l p r o c e s o d e 
ajuste es l e n t o y o n e r o s o . 

2 .2 . R a c i o n a m i e n t o del crédito e x t e r n o 

Las e c u a c i o n e s (5) y (7) i n d i c a n q u e u n i n c r e m e n t o d e las e x p o r t a c i o n e s 
netas t i e n e l o s e f e c t o s y la d inámica m o s t r a d o s a n t e r i o r m e n t e para e l 
a u m e n t o d e l déf ic i t p r e s u p u e s t a l . 

C o n s i d e r e m o s l o s a c o n t e c i m i e n t o s e c o n ó m i c o s rec ientes e n A m é r i c a 
L a t i n a . D u r a n t e l o s ú l t i m o s 3 0 a ñ o s la in f lac ión h a es tado i n e l u d i b l e m e n t e 
l i g a d a a l a b a l a n z a e x t e r n a . L o s déf ic i ts d e la c u e n t a c o r r i e n t e d e flnancia-
m i e n t o fáci l c o n t r i b u y e n a r e d u c i r la in f lac ión . M i e n t r a s se d i s p o n e d e c r é 
d i t o s e x t e r n o s , A m é r i c a L a t i n a e x p e r i m e n t a u n rápido c r e c i m i e n t o y u n a 
i n f l a c i ó n r e l a t i v a m e n t e baja hasta q u e e l i n c r e m e n t o d e los r e q u e r i m i e n t o s 
c r e d i t i c i o s c h o c a c o n e l r a c i o n a m i e n t o d e c r é d i t o s . U n a cr i s i s e n la b a l a n z a 

8 Esto supone que el nuevo equilibrio es estable. 
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G r á f i c a 2 
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d e p a g o s , o r i g i n a d a p o r l a i n t e r r u p c i ó n d e la e n t r a d a d e c a p i t a l , r e p r e s e n t a 
u n i n c r e m e n t o i n m e d i a t o y r e p e n t i n o d e l a tasa d e in f lac ión . L a h i s t o r i a d e 
l a i n f l a c i ó n e n l a d é c a d a d e l o s o c h e n t a c o m i e n z a c o n u n g o b i e r n o q u e 
c u e n t a c o n u n a g r a n d e u d a e x t e r n a . D e r e p e n t e , se v e p r i v a d o d e l a e n t r a d a 
d e l c a p i t a l e x t r a n j e r o n e c e s a r i o p a r a financiar los pagos d e intereses y l o s 
dé f i c i t s n e t o s d e intereses . P o r tanto , los superávits c o m e r c i a l e s t e n d r á n 
q u e g e n e r a r l o s r e c u r s o s n e c e s a r i o s e n d iv i sas . 

L a respues ta d e l g o b i e r n o a l s e r v i c i o f o r z a d o d e l a d e u d a h a s i d o , e n 
p a r t e , a u m e n t a r i m p u e s t o s y r e d u c i r l o s gastos. S i n e m b a r g o , o t r a d e las 
respuestas h a s i d o t a m b i é n e l f i n a n i a m i e n t o d e l a c o m p r a d e d i v i s a s , n o a 
t ravés d e i m p u e s t o s s i n o d e e m i s i ó n d e d e u d a o d e d i n e r o . N ó t e s e q u e l o s 
e fec tos i n f l a c i o n a r i o s d e los superávi ts c o m e r c i a l e s n o p r o v i e n e n necesar ia 
m e n t e d e u n i n c r e m e n t o e n las reservas d e d iv i sas . S i éstas se u t i l i z a n p a r a 
pagar l o s intereses d e l a d e u d a d e l g o b i e r n o y n o es tán c o m p e n s a d o s p o r 
u n a u m e n t o e n l o s i m p u e s t o s , aumentará la c r e a c i ó n d e d i n e r o . 

T a m b i é n p o d e m o s v e r q u e p a r a crear superávits c o m e r c i a l e s es necesa
r i o d e p r e c i a r e n o r m e m e n t e e l t i p o d e c a m b i o e n t é r m i n o s reales. Las c o n s e 
c u e n c i a s i n f l a c i o n a r i a s de u n a d e v a l u a c i ó n rea l se c o m p r e n d e n c l a r a m e n t e 
p o r sus e fec tos e n l o s b i e n e s i n t e r m e d i o s y f inales d e i m p o r t a c i ó n . S i n 
e m b a r g o , las d e v a l u a c i o n e s t a m b i é n t i e n e n c o n s e c u e n c i a s i m p o r t a n t e s e n 
e l c o s t o i n t e r n o d e l s e r v i c i o d e l a d e u d a e x t e r n a . L a m a y o r parte d e l a d e u -
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d a d e A m é r i c a L a t i n a es p ú b l i c a . L a n e c e s i d a d d e a lcanzar u n a d e v a l u a c i ó n 
rea l p a r a ganar c o m p e t i t i v i d a d i m p l i c a u n a u m e n t o e n e l s e r v i c i o d e l a d e u 
d a c a l c u l a d o e n m o n e d a n a c i o n a l y , p o r tanto , t a m b i é n d e l défic i t p r e s u 
p u e s t a ! c a l c u l a d o e n esa m o n e d a . E s t o , a su v e z , a u m e n t a l a n e c e s i d a d d e 
crear d i n e r o y , p o r e n d e , in f lac ión . N u e s t r o m o d e l o capta este e fec to c o m o 
u n i n c r e m e n t o e n la p r o p o r c i ó n d e l superávi t c o m e r c i a l e n t é r m i n o s reales 
e n l a p r o d u c c i ó n , c o m o r e s p u e s t a a la d e v a l u a c i ó n r e a l . 9 

N ó t e s e q u e , s i e l a c c e s o al c r é d i t o i n t e r n a c i o n a l está r a c i o n a d o , c u a l 
q u i e r i n c r e m e n t o e n las tasas d e interés i n t e r n a c i o n a l e s r e q u i e r e m a y o r e s 
e x p o r t a c i o n e s netas . Habrá u n a u m e n t o e n l a inf lac ión, a m e n o s q u e e l 
i n c r e m e n t o d e éstas sea c o m p e n s a d o p o r d i s m i n u c i o n e s a d i c i o n a l e s e n e l 
déf ic i t p r e s u p u e s t a l p r i m a r i o . E n la gráf ica 3 se i lus t ra la e x p e r i e n c i a d e 
M é x i c o . D e s p u é s d e 1983 , este país se h a e s f o r z a d o p o r c u b r i r e l s e r v i c i o 
d e la d e u d a g e n e r a n d o superávits c o m e r c i a l e s ; d e esta m a n e r a e n f r e n t ó u n a 
i n f l a c i ó n c r e c i e n t e a pesar d e l e s f u e r z o para r e d u c i r e l gasto . E l c u a d r o 3 
r e s u m e las e v i d e n c i a s empír i cas q u e m u e s t r a n e l e f e c t o d e los s u p e r á v i t s 
c o m e r c i a l e s e n la in f lac ión d e B r a s i l y M é x i c o . E l e l e v a d o s e r v i c i o d e la d e u 
d a es e l p r i n c i p a l c o m p o n e n t e d e l d e t e r i o r o f i sca l e n ese país s u d a m e r i c a n o 
y h a s i d o f i n a n c i a d o p o r c r e c i e n t e s superávi ts c o m e r c i a l e s . 

C u a d r o 3 
Inflación y superávits comerciales en 

B r a s i l y México, 1 9 7 7 - 1 9 8 8 

B r a s i l . Datos mensuales desestacionalizados (1979.1-1988.12) 120 observacio
nes, M C O . 

Inflación - 2.16 + 2.05 Balanza Comercial + 0.67 Inflación desfasada 
(2.59) (8.89) 

R 2 - 0.62 

México. Datos mensuales desestacionalizados (1979.1-1988.11). 119 observacio
nes, M C O . 

Inflación - 0.84 + 0.58 Balanza Comercial + 0.75 Inflación desfasada 
(2.15) (12.07) 

R 2 - 0.70 
D W — 2.21 

Nota: Estos datos aparecen en el apéndice. 

s> La participación en la producción de las exportaciones netas es: i = R , N X e ( R , ) y , , 
.donde R es el tipo de cambio real. El efecto de la devaluación real en la creación de 
dinero tiene dos fuentes: su efecto en el valor real del superávit y el superávit cre
ciente. 
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G r á f i c a 3 
México 

1 9 7 7 . 1 - 1 9 8 7 . 1 

Demanda real de efectivo 

F u e n t e : FMI, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l Statistics. 
Descripción de los datos: tasa de inflación: promedio durante el trimestre de la tasa de inflación 

mensual del CPl , línea 64. Demanda real de efectivo: índice de inflación del promedio a 
durante el trimestre del capital de reserva real desestacionalizado al final del mes, línea 14 
deflactado por la línea 64. 

2.3. R e v u e l t a i m p o s i t i v a y desmonetización: dolarización 

C o n s i d é r e s e la p o s i b i l i d a d d e q u e la d e m a n d a p o r s a l d o s reales n o sea esta
b l e s i n o q u e c a m b i e a t ravés d e l t i e m p o , a m e d i d a q u e la gente d e s c u b r e 
m a n e r a s d e d i s m i n u i r l o s . E n n u e s t r o m o d e l o esta r e a c c i ó n se p u e d e e x p r e 
sar p o r m e d i o d e los a u m e n t o s s u c e s i v o s d e l p a r á m e t r o a e n la e c u a c i ó n 
d e d e m a n d a m o n e t a r i a . 

A n a l i c e m o s u n país c o m o M é x i c o o B o l i v i a , d o n d e los ingresos d e l 
g o b i e r n o d e p e n d e n e n g r a n m e d i d a d e l o s aranceles . U n c h o q u e d e los tér
m i n o s d e l i n t e r c a m b i o r e d u c e los ingresos p o r c o n c e p t o d e e x p o r t a c i o n e s 
y d e i m p u e s t o s . S i h a y r a c i o n a m i e n t o d e l c r é d i t o , las i m p o r t a c i o n e s t e n 
d r á n q u e ajustarse a las e x p o r t a c i o n e s y e l superávi t c o m e r c i a l p o d r í a p e r 
m a n e c e r c o n s t a n t e . S i n e m b a r g o , s i el gasto p ú b l i c o n o se r e d u c e a m e d i d a 
q u e d i s m i n u y e la r e c a u d a c i ó n f i sca l , a u m e n t a r á e l déf ic i t p r e s u p u e s t a l p r i -
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m a r i o . L a p e r c e p c i ó n d e q u e c r e c e la i n f l a c i ó n y se d e p r e c i a l a m o n e d a 
resul tarán e n u n a do lar izac ión . L a c o m b i n a c i ó n d e l a u m e n t o d e l déf ic i t p r e -
s u p u e s t a l y l a do lar izac ión p u e d e n i n d u c i r a l a e c o n o m í a h a c i a u n a i n f l a c i ó n 
g a l o p a n t e . 

Las c o n s e c u e n c i a s d e l o s c h o q u e s e n l o s t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o y l a 
d o l a r i z a c i ó n s o n c u a l i t a t i v a m e n t e d i ferentes e n l o s países c o n tasas i n f l a c i o 
narias bajas o altas. E n e l p r i m e r caso , la p a r t i c i p a c i ó n d e la base m o n e t a r i a 
e n l a p r o d u c c i ó n es m a y o r e n r e l a c i ó n c o n o t r o s países c o n u n h i s t o r i a l 
i n f l a c i o n a r i o y l o s cuales y a se h a n d e s m o n e t i z a d o p a r c i a l m e n t e . E n l o s 
pa íses q u e t r a d i c i o n a l m e n t e t i e n e n u n a i n f l a c i ó n e l e v a d a , u n c h o q u e e n l o s 
t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o y la d e s m o n e t i z a c i ó n p u e d e n c o n d u c i r c o n f a c i l i 
d a d a u n a h i p e r i n f l a c i ó n . D i c h a s o b s e r v a c i o n e s n o s a y u d a n a e n t e n d e r a l g u 
nas d e las d i f e r e n c i a s q u e e x i s t e n e n e l p r o c e s o i n f l a c i o n a r i o d e M é x i c o y 
e n e l d e B o l i v i a . 

2 .4 . Choques de l a o f e r t a 

U n c h o q u e i n f l a c i o n a r i o 1 0 c o m p l i c a aún m á s la d i n á m i c a d e la i n f l a c i ó n . 
O b s e r v e m o s q u e u n c h o q u e e n l a o f e r t a t iene s o l a m e n t e e fec tos t e m p o r a l e s 
d e b i d o a q u e n o c a m b i a la e s t r u c t u r a bás ica . S i n e m b a r g o , d e p e n d i e n d o d e 
l a i n e r c i a i n f l a c i o n a r i a , e l r e t o r n o al e q u i l i b r i o p u e d e ser l a r g o y c o s t o s o . 

2 .5 . Escasez m o n e t a r i a 

U n a fuer te r e s t r i c c i ó n t e m p o r a l e n la o f e r t a d e d i n e r o , e n este m o d e l o , se 
t r a d u c e e n ventas suces ivas d e a c t i v o s d e l g o b i e r n o al s e c t o r p r i v a d o . E l l o 
r e d u c e l a tasa d e c r e c i m i e n t o d e la o f e r t a m o n e t a r i a p o r d e b a j o d e la tasa 
d e i n f l a c i ó n d u r a n t e los p e r i o d o s e n l o s q u e se l l e v a a c a b o . L a in f lac ión d i s 
m i n u y e c o m o c o n s e c u e n c i a d e l a u m e n t o e n las tasas d e in terés rea l ; s i n 
e m b a r g o , c o m o n o h a o c u r r i d o u n r e c o r t e p r e s u p u e s t a l , la e s t r u c t u r a b á s i c a 
p e r m a n e c e s i n c a m b i o y l a e c o n o m í a regresa a altas tasas d e i n f l a c i ó n . 

2 .6 . H e t e r o d o x i a 

E n 1985-1986 , A r g e n t i n a , B r a s i l y P e r ú i n s t r u m e n t a r o n p r o g r a m a s d e esta
b i l i z a c i ó n c u y a s carac ter í s t i cas c l a v e e r a n e l c o n t r o l d e p r e c i o s y sa lar ios , 
así c o m o u n t i p o d e c a m b i o f i jo . A pesar d e q u e e n n i n g u n o d e los tres 
casos se l o g r ó la c o n s o l i d a c i ó n f i sca l , ésta f o r m a b a p a r t e d e l p r o g r a m a i n i 
c i a l e n A r g e n t i n a y B r a s i l . L o s p r o g r a m a s q u e c o m b i n a n la c o r r e c c i ó n f i s ca l 
y l a po l í t i ca d e i n g r e s o s se c o n o c e n c o m o p r o g r a m a s " h e t e r o d o x o s " , p o r 

"> Un choque inflacionario se puede introducir explícitamente en el modelo 
agregando el término u, a la ecuación 7 con tí, > 0 en el periodo en que tuvo lugar 
el choque inflacionario, y « , = Oen los demás periodos. 
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o p o s i c i ó n a l o s c o n v e n c i o n a l e s d e l FMI q u e p r i v i l e g i a n la pol í t i ca d e esca
sez m o n e t a r i a y l a c o r r e c c i ó n f i s ca l c o m o i n s t r u m e n t o s e x c l u s i v o s d e esta
b i l i z a c i ó n . 1 1 

L a d i f e r e n c i a p r i n c i p a l en t re l o s p r o g r a m a s h e t e r o d o x o s y l o s d e l FMI 
es la a f i r m a c i ó n h e t e r o d o x a d e q u e n o basta la d i s c i p l i n a d e la d e m a n d a g l o 
b a l p a r a l o g r a r la e s t a b i l i d a d y q u e e l i m p o r t a n t e p a p e l q u e d e s e m p e ñ a l a 
i n e r c i a i n f l a c i o n a r i a r e q u i e r e e l u s o d e l a pol í t i ca d e i n g r e s o s p a r a d e t e n e r 
la i n f l a c i ó n . 

E n n u e s t r o m o d e l o , la h e t e r o d o x i a f u n c i o n a m i e n t r a s se l l e v e a c a b o 
la c o n s o l i d a c i ó n f i s ca l y l a e c o n o m í a n o tenga q u e generar s u p e r á v i t s 
c o m e r c i a l e s m a y o r e s q u e a q u e l l o s c o n s i s t e n t e s c o n la m e j o r a p r e s u p u e s t a l 
y c o n la r e d u c c i ó n d e las tasas i n f l a c i o n a r i a s . 1 2 E l c a m b i o e n l o s f u n d a m e n 
tos p r o p o r c i o n a u n n u e v o e q u i l i b r i o c o n m e n o r in f lac ión . E l c o n g e l a m i e n 
t o d e p r e c i o s c o m b i n a d o c o n l a r e m o n e t i z a c i ó n e v i t a e l ajuste c o s t o s o 
m e d i a n t e c i c l o s . S i n e m b a r g o , e l p r o g r a m a está c o n d e n a d o a l f racaso si n o 
se c a m b i a n l o s f u n d a m e n t o s . E l c o n g e l a m i e n t o d e p r e c i o s r e d u c i r á l a 
i n f l a c i ó n t e m p o r a l m e n t e , p e r o u n a v e z e l i m i n a d o , és ta v o l v e r á a r e p u n t a r 
y la e c o n o m í a re tornará a s u e q u i l i b r i o p r e v i o , c o m o se p u e d e a p r e c i a r e n 
la gráf ica 4. 

3. E l i m p a s s e S a r g e n t - W a l l a c e 

A pesar d e sus e x p e r i e n c i a s i n f l a c i o n a r i a s tan di ferentes , B r a s i l y M é x i c o 
o f r e c e n e j e m p l o s d e u n a in f lac ión q u e a u m e n t ó d e b i d o a l p a g o d e in tereses 
s o b r e la d e u d a e x t e r n a . H a s t a m e d i a d o s d e la d é c a d a d e l o s setenta , M é x i c o 
f u e u n país c o n u n ba jo í n d i c e i n f l a c i o n a r i o . D e 1960 a 1973 , l a tasa d e 
i n f l a c i ó n p r o m e d i o fue de a l r e d e d o r d e 3 % . A u m e n t ó r e p e n t i n a m e n t e a 
1 5 % a m e d i a d o s d e los setenta y se i n c r e m e n t ó a f inales d e esa d é c a d a , e n 
g r a n m e d i d a c o m o r e s u l t a d o d e los déf ic i ts presupués ta les d e l g o b i e r n o d e l 
p r e s i d e n t e L ó p e z P o r t i l l o . 1 3 E l c o n t i n u o d e t e r i o r o de l a b a l a n z a de p a g o s , 
a pesar d e las d e v a l u a c i o n e s d e 1981 y 1982 , p r o v o c ó e x p e c t a t i v a s a c e r c a 

i i Ver Dornbusch y Simonsen (1987), Cardoso y Dornbusch (1987) y Wílliam-
son (1985). 

• 2 Si (g + iW = 0 y congelamos precios (*• - 0), obtenemos un nuevo equili
brio con inflación cero, i = r, y * = 1 / (or + 0 r ) - La economía pasa repentinamente 
del equilibrio anterior con inflación al nuevo equilibrio con inflación cero, sin ciclos. 

i3 Aunque los ingresos públicos por exportaciones del petróleo aumentaron 
12 veces de 1977 a 1981, crecieron menos que el gasto, que aumentó tremendamen
te en un intento por acelerar el desarrollo económico. Para evitar una inflación pos
terior se pospusieron los aumentos de precios y tarifas de los bienes y servicios pro
porcionados por el sector público. Los crecientes déficits gubernamentales se 
financiaron con préstamos externos. 
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G r á f i c a 4 
B r a s i l 

febrero 1 9 8 6 - j u n i o 1 9 8 7 

1.2 

índice de la base real 

Descripción de los datos: tasa inflacionaria mensual del IPC (índice de precios al consu
midor) en los IFS; demanda real de efectivo: índice al final de la base monetaria mensual 
en C o n j u n t u r a Económica deflactado por la línea 64. 

F u e n t e s : FMI, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l Statistics y Fundación Getulio Vargas, C o n j u n t u r a 
Económica. 

d e q u e l a d e p r e c i a c i ó n g r a d u a l d e l t i p o d e c a m b i o sería i n s u f i c i e n t e p a r a 
c o r r e g i r l o s d e s e q u i l i b r i o s d e la c u e n t a c o r r i e n t e ; c o m o r e s u l a d o , la fuga d e 
capi ta les a l c a n z ó n i v e l e s s i n p r e c e d e n t e s . L a es tabi l izac ión se l o g r ó a f inales 
d e 1982 . Para f inales d e 1983 h a b í a n d e s a p a r e c i d o los t e m o r e s a l o s desas
tres f i n a n c i e r o s q u e hab ían p r e v a l e c i d o e l a ñ o a n t e r i o r . Se g e n e r a r o n g r a n 
des superávi ts c o m e r c i a l e s y e n c u e n t a c o r r i e n t e y se r e n e g o c i ó la d e u d a 
e x t e r n a . M é x i c o estaba l i s to p a r a entrar a la fase d e in f lac ión i m p u l s a d a p o r 
e l superáv i t e n c u e n t a c o r r i e n t e ne ta d e intereses . 

E n t r e 1983 y 1988 se l l e v a r o n a c a b o n o t a b l e s r e f o r m a s e n l o s frentes 
f i s c a l y c o m e r c i a l . 1 4 A pesar d e esas m e d i d a s y d e la c o n s i d e r a b l e baja e n 

1 4 Se presentó un giro dramático en el presupuesto, con superávit primario a 
partir de 1983. El aumento, que representa 15% del PIB entre 1982 y 1988, provino 
principalmente de las reducciones en los gastos que descendieron a 11% del PIB. El 
resto de las ganancias fue producto de los esfuerzos de ajuste de los ingresos Ínter-
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los i n g r e s o s p e r cápi ta d u r a n t e c i n c o a ñ o s , e l p r o g r a m a o r t o d o x o n o l o g r ó 
d e t e n e r l a inf lac ión . E l c o l a p s o d e l m e r c a d o d e v a l o r e s e n o c t u b r e d e 1 9 8 7 
e x p u s o l a p r e c a r i a s i tuac ión e c o n ó m i c a d e M é x i c o . Las crec ientes tasas d e 
in terés n o b a s t a r o n p a r a d e t e n e r la fuga d e capi ta les y la baja d e reservas . 
Se p e r m i t i ó u n a d e v a l u a c i ó n d e l t i p o d e c a m b i o l i b r e y la in f lac ión a u m e n t ó 
d e n u e v o . E l n u e v o p r o g r a m a i n s t r u m e n t a d o e n 1988 uti l izó u n t i p o d e 
c a m b i o f i j o a p o y a d o e n e l c o n t r o l d e p r e c i o s y e l c o n g e l a m i e n t o de l o s sala
r i o s . C o m o r e s u l t a d o d e l P a c t o , las tasas m e n s u a l e s d e in f lac ión d i s m i n u y e 
r o n d e u n p r o m e d i o a p r o x i m a d o d e 1 5 % e n e n e r o d e 1988 a u n p r o m e d i o 
d e a p r o x i m a d a m e n t e 1 % e n e l s e g u n d o semestre d e l a ñ o . N o o b s t a n t e , s i n 
la r e d u c c i ó n d e l a d e u d a , la m e j o r a p r e s u p u e s t a l p o d r í a ser i n s o s t e n i b l e y 
e n este c a s o la in f lac ión vo lver ía a r e p u n t a r . 

E n c o n t r a s t e c o n M é x i c o , B r a s i l h a v i v i d o t r a d i c i o n a l m e n t e c o n altas 
tasas d e inf lac ión . E l p r o b l e m a i n f l a c i o n a r i o d e B r a s i l a n t e c e d e e l p r o b l e m a 
ac tua l d e s o b r e e n d e u d a m i e n t o . D e 1959 a 1964 los g o b i e r n o s , c a d a v e z 
más p o p u l i s t a s , l l e v a r o n la in f lac ión d e 10 a 100 p o r c i e n t o . E n 1968 se 
r e d u j o a 2 0 % , n i v e l e n e l q u e se m a n t u v o hasta e l p r i m e r c h o q u e p e t r o l e r o , 
c u a n d o a u m e n t ó s ú b i t a m e n t e a 4 0 % , v a l o r q u e c o n s e r v ó hasta 1 9 7 9 . D e 
1980 a 1985 la i n c a p a c i d a d d e l g o b i e r n o para a b s o r b e r l o s c h o q u e s d e l 
p e t r ó l e o y de la d e u d a l levó la in f lac ión d e 50 a 2 2 0 p o r c i e n t o y más . E l 
28 d e f e b r e r o d e 1986 , c o n u n a inf lac ión d e 4 0 0 % a n u a l , B r a s i l e m p r e n d i ó 
u n g r a n e s f u e r z o d e es tabi l izac ión : e l f a m o s o P l a n C r u z a d o . 1 5 

U n a ñ o m á s tarde , al s u s p e n d e r s e e l c o n g e l a m i e n t o , l o s p r e c i o s se d i s p a 
ran. Se h i c i e r o n n u e v o s i n t e n t o s p o r c o n t r o l a r la in f lac ión a m e d i a d o s d e 
1987, c o n e l P l a n Bresser y e n e n e r o d e 1989 c o n e l P l a n S u m m e r . U n a v e z 

nos, incluyendo precios y tarifas, la reforma de la Ley del Impuesto sobre la Renta 
y las mejoras en la administración fiscal. De 1982 a 1988 más de 700 empresas del 
sector público fueron privatizadas. El presupuesto mejoró con el rendimiento anual 
de la venta de activos y la reducción de subsidios. La reforma fiscal estuvo seguida 
de reformas comerciales, especialmente desde 1985, cuando las restricciones cuanti
tativas se redujeron a 25% de las importaciones. Los aranceles se redujeron de un 
máximo de 100% en 1982 a 20% en 1988 y la protección efectiva promedio también 
se redujo significativamente. 

'5 Entre los factores que provocaron el fracaso de este Plan, el más importante 
fue el sobrecalentamiento causado por la relajación de las políticas fiscal, monetaria 
y salarial. En el aspecto fiscal, los ingresos aumentaron muy poco, los ingresos de 
las compañías paraestatales se vieron afectados por el congelamiento de los precios, 
los gastos fueron mucho más altos que lo anticipado y los subsidios que fueron redu
cidos durante 1983-1984 reaparecieron en 1986. La masa salarial del sector público 
también aumentó a la par con las tendencias generales. La política monetaria acomo
daticia produjo tasas de interés muy bajas que permitieron que las compañías que 
no tenían confianza en el programa, acumularan saldos especulativos. Además, el 
aumento de los salarios reales promovidos por el Plan Cruzado y el rápido creci
miento de la economía propagaron rápidamente los salarios y mantuvieron un auge 
de consumo. 
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m á s , e l g o b i e r n o c o n g e l ó l o s p r e c i o s , r e d u j o e l c r é d i t o y q u i t ó ceros al v a l o r 
n o m i n a l d e l a m o n e d a . Se h i c i e r o n p r o m e s a s d e e l i m i n a r e l déf ic i t p r e s u -
p u e s t a l p e r o n o se c u m p l i e r o n . E l p r e s i d e n t e J o s é S a r n e y n o t u v o v o l u n t a d 
p o l í t i c a p a r a i m p l a n t a r m e d i d a s d e c o n s o l i d a c i ó n fiscal. T a m b i é n le fa l tó 
c r e d i b i l i d a d , d e t e r m i n a c i ó n y a l i ados e n e l C o n g r e s o . C o n e l déf ic i t p r e s u -
pues ta l i n t a c t o y superávits c o m e r c i a l e s crecientes , los tres planes represen
t a b a n i n t e n t o s p a r a d e t e n e r l a in f lac ión p o r d e c r e t o (véase la gráf ica 5). 

Sargent y W a l l a c e (1986) l l a m a r o n la a t e n c i ó n s o b r e las i n t e r r e l a c i o n e s 
d e las po l í t i cas f i s c a l y m o n e t a r i a . E s t u d i a r o n l a t r a y e c t o r i a de l a in f lac ión 
b a j o l o s s igu ientes s u p u e s t o s : la a u t o r i d a d m o n e t a r i a n o se e n c u e n t r a e n 
p o s i c i ó n d e i n f l u i r e n la t r a y e c t o r i a d e l déf ic i t p ú b l i c o , e l g o b i e r n o t iene u n 
déf ic i t c o n s t a n t e y l a tasa d e in terés rea l e x c e d e l a tasa d e c r e c i m i e n t o d e 
l a e c o n o m í a . Es tos s u p u e s t o s s o n re levantes p a r a B r a s i l y p a r a M é x i c o . E n 
a m b o s casos las tasas d e in terés real s o n e x t r e m a d a m e n t e altas, c o m o se 
a p r e c i a e n las gráf icas 6 y 7. L a cr is is d e la d e u d a e n B r a s i l y e n M é x i c o se 
m a n i f i e s t a p o r sí m i s m a , n o s o l a m e n t e e n e l a u m e n t o d e la inf lac ión, s i n o 
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G r á f i c a 6 
México: tasa de interés real 
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t a m b i é n e n el r á p i d o c r e c i m i e n t o d e la d e u d a i n t e r n a , e l c u a l se d e b e , e n 
p a r t e , a l f i n a n c i a m i e n t o d e l s e r v i c i o d e la d e u d a e x t e r n a y d e las altas tasas 
d e in terés rea l . 

U n a tasa d e r e n d i m i e n t o real d e los v a l o r e s d e l g o b i e r n o , s u p e r i o r a l a 
tasa d e c r e c i m i e n t o d e l a e c o n o m í a , c o l o c a a la a u t o r i d a d m o n e t a r i a e n u n 
impasse. S i la tasa rea l d e in terés e x c e d e la d e c r e c i m i e n t o d e la e c o n o m í a , 
e n t o n c e s , p a r a p o d e r r e f i n a n c i a r u n a c a n t i d a d fi ja de la d e u d a g u b e r n a m e n 
tal q u e d e v e n g a intereses , es n e c e s a r i o a u m e n t a r los ingresos p a r a p a g a r l o s . 
E l g o b i e r n o d e b e h a c e r u n a d e tres cosas : e levar e l superávi t p r e s u p u e s t a l 
p r i m a r i o , e m i t i r m o n e d a o e m i t i r d e u d a a d i c i o n a l para pagar l o s intereses 
s o b r e l a d e u d a ex i s tente . S i n e m b a r g o , esta últ ima o p c i ó n i m p l i c a u n 
a u m e n t o real e n l a d e u d a g u b e r n a m e n t a l p e r cápita . D i c h o c r e c i m i e n t o n o 
p u e d e ser p e r m a n e n t e ; se l imitaría m u c h o antes d e q u e l o s pagos d e in tere 
ses i g u a l a r a n e l PNB to ta l . D e e l l o resul ta q u e , s i n la r e d u c c i ó n d e la carga 
d e l a d e u d a , la l u c h a c o n t r a la in f lac ión c o n u n a pol í t i ca d e escasez m o n e t a 
r i a d e b e l l e v a r , a l a pos t re , a u n a in f lac ión f u t u r a m u c h o m á s al ta o a u n des
c o n o c i m i e n t o d e l a d e u d a . 
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C u a d r o 4 
B r a s i l y México: deuda consolidada del sector público* 

( p o r c e n t a j e del P I B ) 

Año 

B r a s i l México 

Año E x t e r n a I n t e r n a T o t a l E x t e r n a I n t e r n a T o t a l 

1981 19 15 35 27 13 40 
1982 25 20 45 63 23 86 
1983 51 29 80 52 23 75 
1984 51 34 85 43 23 65 
1985 51 36 88 56 21 77 
1986 32 23 54 85 28 1.33 
1987 51 40 91 81 29 1.10 

* La deuda consolidada pendiente al final del año, dividida por el PIB. 
F u e n t e s : Banco de México y Banco Central do Brasil. 

M i e n t r a s q u e e n las e x p e r i e n c i a s d e in f lac ión e l e v a d a e n o t r o s países 
d e A m é r i c a L a t i n a , la d e s m o n e t i z a c i ó n h a s i g n i f i c a d o fuga d e capi ta les e n 
d e p ó s i t o s e n M i a m i o dólares e n e f e c t i v o , e n B r a s i l h a l l e v a d o a la c r e a c i ó n 
d e u n m e r c a d o m o n e t a r i o i n t e r n o aún m á s p e r f e c t o . E n d i c i e m b r e d e 1988, 
e l g o b i e r n o tenía m á s de 4 0 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares d e d e u d a i n t e r n a c o n 
v e n c i m i e n t o al día s igu iente . C u a n d o e l p ú b l i c o p i e r d e l a c o n f i a n z a e n la 
c a p a c i d a d o e l d e s e o d e l g o b i e r n o d e pagar la indizac ión e n s u t o t a l i d a d , 
h a b r á f u g a h a c i a a c t i v o s reales y h a c i a dó lares . I n c r e m e n t a r las tasas d e inte
rés aún m á s n o a u m e n t a r í a la c o n f i a n z a p o r q u e s ó l o signif icaría q u e e l déf ic i t 
p r e s u p u e s t a l f u e r a aún más g r a n d e y la d e u d a aún más i n s o s t e n i b l e . E n t o n 
ces e l g o b i e r n o se ver ía f o r z a d o a l i q u i d a r l a d e u d a c o n d i n e r o , financiando 
u n a fuga e n a c t i v o s reales y dó lares , l o q u e p r o v o c a r í a h ip e r in f lac ión . 

P o r s u p u e s t o , ex i s te u n a a l te rna t iva c o n v i n c e n t e d e u n a c o n s o l i d a c i ó n 
o b l i g a t o r i a d e la d e u d a e n b o n o s a l a rgo p l a z o . O t r a p o s i b i l i d a d es la q u e 
s u g i e r e e l e j e m p l o b e l g a d e 1926 , c u a n d o a l o s t e n e d o r e s d e b o n o s se les 
d i e r o n l o s f e r r o c a r r i l e s estatales a c a m b i o d e b o n o s g u b e r n a m e n t a l e s e n 
u n a c o n v e r s i ó n f o r z a d a . L o s t e n e d o r e s d e b o n o s es tán p e r d i e n d o c o n f i a n z a 
e n l a i n d i z a c i ó n y l i q u i d e z y r e c o n o c i e n d o l a e x i s t e n c i a d e este r i e s g o , c o m o 
l o m u e s t r a e l p r e m i o e n e l m e r c a d o n e g r o d e dólares (véase l a gráf ica 8). 

4. C o n c l u s i o n e s 

C u a l q u i e r es tudio d e los p r o c e s o s i n f l a c i o n a r i o s e n la década de los o c h e n t a 
estar ía i n c o m p l e t o s i n o h i c i e r a r e f e r e n c i a a la arr iesgada po l í t i ca d e ajustes 
c o n t r a y e n d o la d e u d a e x t e r n a d e f inales d e l o s a ñ o s setenta . D e s p u é s d e 
h a b e r a z o t a d o a A m é r i c a L a t i n a e n 1982, l a c r i s i s d e l a d e u d a c o n t i n ú a agra
v á n d o s e . A ñ o tras a ñ o , a fin d e r e c o n s t r u i r s u " c r e d i t r a t i n g " , los países d e 
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F u e n t e : ICATU Investimentos, Río de Janeiro. 

120 

110¬

100¬

90¬

80¬

70-

.£. 60-
Q 

i 50-

I 40¬

30 

20 

10-

G r á f i c a 8 
B r a s i l . P r e m i o del mercado n e g r o 

^h" T i i i i i W k i i i i T i i i i i i i i i i i l i i i i l l i i i i i i i M k r i i i i i i i i 

1/84 1/85 1/86 

F u e n t e : I C A T U Investimentos, Río de Janeiro. 

1/87 1/88 
I I I I I I I I I I I I I I 

1/89 



196 ESTUDIOS E C O N Ó M I C O S 

A m é r i c a L a t i n a e n f r e n t a n la d e c i s i ó n d e pagar l o s intereses y aceptar l a 
e s t a n f l a c i ó n o s u s p e n d e r los p a g o s . B r a s i l y Perú e l i g i e r o n este ú l t i m o c a m i 
n o , c o n c o n s e c u e n c i a s desastrosas . ¿Marcharán m e j o r las cosas c o n u n a 
m a y o r auster idad? L o s q u e o p t a r o n p o r e l c a m i n o d e l a a u s t e r i d a d n o h a n 
t e n i d o m e j o r d e s e m p e ñ o (a l o m e j o r p e o r ) y se v i e r o n f o r z a d o s a r e d u c i r 
las i n v e r s i o n e s a la v e z q u e c o m b a t í a n la in f lac ión y l o s d i s t u r b i o s s o c i a l e s . 
L a d é c a d a d e l o s o c h e n t a se p u e d e c o n s i d e r a r u n a d é c a d a p e r d i d a : e l i n g r e 
so rea l p e r cápi ta es a h o r a m á s ba jo q u e h a c e d i e z a ñ o s , l o s salar ios reales 
h a n d i s m i n u i d o y ex is te u n c r e c i e n t e d e s e m p l e o e n todas par tes . 

H e m o s d e c i d i d o destacar l o s p r o b l e m a s d e c o n s o l i d a c i ó n f i s ca l a n t e 
u n a e n o r m e d e u d a públ i ca , p o r q u e u n a s i tuac ión p a r t i c u l a r d e l a d e u d a y 
la d i s p o n i b i l i d a d d e r e c u r s o s e x t e r n o s d e s e m p e ñ a n u n p a p e l m u y i m p o r 
tante e n e l é x i t o d e l o s p r o g r a m a s d e d e f l a c i ó n . A c t u a l m e n t e , la p o s i c i ó n 
d e l s e c t o r p ú b l i c o e n A m é r i c a L a t i n a se e n c u e n t r a e n o r m e m e n t e c o m p r o 
m e t i d a c o n la n e c e s i d a d d e ext raer r e c u r s o s d e l sec tor p r i v a d o p a r a dar ser
v i c i o a l a d e u d a e x t e r n a . L o s p r o g r a m a s d e es tab i l izac ión d e l a d é c a d a d e 
1980 n o l o g r a r o n o b t e n e r l a c o n s o l i d a c i ó n p r e s u p u e s t a l y l o s g r a n d e s 
déf ic i ts presupués ta les h a n l l e v a d o a la e c o n o m í a a u n a s i tuac ión f i n a n c i e r a 
i n f l a c i o n a r i a c lás ica . L a m a n e r a d e o b t e n e r la c o n s o l i d a c i ó n f i sca l s i g u e 
s i e n d o u n g r a n p r o b l e m a q u e se d e b e enfrentar . E l a u m e n t o de l o s i m p u e s 
tos p a r a e l s e r v i c i o d e l a d e u d a es u n a o p c i ó n pol í t i ca i n v e n d i b l e , e s p e c i a l 
m e n t e e n e c o n o m í a s e n las q u e l o s c o n f l i c t o s s o b r e la d i s t r i b u c i ó n c o n d u 
c e n i n e v i t a b l e m e n t e a fuertes p r e s i o n e s presupuésta les . S i n e m b a r g o , l a 
es tab i l izac ión s ó l o se p u e d e logar s i se r e d u c e n l o s déf ic i t f iscales . E n l a 
a c t u a l i d a d eso s i g n i f i c a p o s p o n e r e l s e r v i c i o d e la d e u d a y dar t i e m p o a l o s 
países d e A m é r i c a L a t i n a para q u e e s t a b i l i c e n y r e c o n s t r u y a n sus e c o n o m í a s . 

Traducción: / . A l v a r i c h e s k y 
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A p é n d i c e 
B r a s i l y México: tasas de inflación y balanza 
(datos desestacionalizados) 

c o m e r c i a l , 1 9 7 8 - 1 9 8 8 

B r a s i l México 
Inflación Inflación 

Año y ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l 
mes m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) 

1978:6 4.042 -89.458 
1978:7 1.478 -304.984 
1978:8 3.189 -131.007 
1978:9 2.495 -56.295 
1978:10 2.735 90.138 
1978:11 2.821 -175.414 
1978:12 2.536 -86.399 
1979:1 3.916 -112.119 1.546 -310.366 
1979:2 3.300 -64.689 1.300 -187.970 
1979:3 5163 -62.504 1.426 -140.073 
1979:4 4.102 -23.124 1.098 -188.693 
1979:5 2.331 -203.086 1.597 -256.693 
1979:6 3.840 -185.959 1.385 -244.423 
1979:7 3.357 -188.198 1.095 -119.712 
1979:8 6.598 -403.097 1.608 -373.199 
1979:9 8.131 -276.571 1.795 -353.299 
1979:10 5.985 -432.689 2.021 -271.652 
1979:11 5.443 -480.968 1.667 -364.706 
1979:12 8.447 -361.807 1.860 -372.775 
1980:1 7.608 -452.726 2.908 -137.142 
1980:2 3.401 -284.515 2.065 -208.821 
1980:3 5.501 -400.075 2.211 -110.947 
1980:4 6.985 -486.958 1.704 -215.014 
1980:5 7.629 -39.893 1.889 -248.541 
1980:6 6.484 -315.729 2.521 -214.342 
1980:7 8.604 -259.452 2.615 -243.562 
1980:8 7.436 -146.385 2.303 -322.954 
1980:9 5.128 -466.890 1.745 -353.305 
1980:10 9.120 -137.765 1.889 -302.258 
1980:11 8.230 -22.285 2.036 -418.997 
1980:12 6.334 109.913 2.465 -361.830 
1981:1 6.169 45.723 1.315 -422.332 
1981:2 7.910 -34.107 2.077 -462.247 
1981:3 6.835 -63.035 2.370 65.590 
1981:4 5.655 -47.319 2.086 -173.240 
1981:5 7.673 -41.147 1.841 -211.223 
1981:6 4.334 17.711 2.059 -520.935 
1981:7 3.506 89.231 1.608 -980.144 
1981:8 6.459 116.975 2.348 -289.666 
1981:9 5.082 183.024 2.617 -108.005 
1981:10 4.855 350.615 2.750 -712.829 
1981:11 5.567 300.914 2.051 -256.717 
1981:12 4.620 255.928 2.373 -411.371 
1982:1 5.750 190.353 2.896 -360.671 
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B r a s i l México 

Inflación Inflación 
Año y ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l 

mes m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) 

1982:2 6.198 163.058 3.452 -361.849 
1982:3 5.793 110.404 3.950 -260 .719 
1982:4 5.917 11.676 5.187 -130.452 
1982:5 6.544 -60.768 6.081 532.682 
1982:6 9.235 -80.583 5.599 645.074 
1982:7 4.874 47.553 ,5.108 796.481 
1982:8 5.537 -6.237 11.579 920.521 
1982:9 3.658 -5.561 6.200 1 140.789 
1982:10 5.318 35.813 5.821 1 103.345 
1982:11 4.736 198.008 5.100 1 034.387 
1982:12 7.136 227.053 10.118 1 334.804 
1983:1 8.365 350.620 8.448 1 367.176 
1983:2 5.396 357.093 4.867 1 007.575 
1983:3 8.794 523.041 5.161 1 058.048 
1983:4 11.103 543.056 6.101 1 097.762 
1983:5 7.913 589.972 4.903 1 112.288 
1983:6 13.828 623.536 4.623 1 117.203 
1983:7 14.006 660.945 5.051 1 088.778 
1983:8 11.032 461.719 4.288 1 169.839 
1983:9 15.143 591.999 3.968 1 159,160 
1983:10 15.969 565.598 3.992 1 160.841 
1983:11 8.260 573.780 5.818 1 231.793 
1983:12 8.195 594.298 3.570 1 173.703 
1984:1 7.772 829.612 3.727 1 429.892 
1984:2 12.101 1 329.246 4.819 1 170.396 
1984:3 7.184 1 082.958 4.605 1 346.291 
1984:4 11.105 1 011.512 4.113 1 248.553 
1984:5 9.783 1 016.011 4.011 1 185.204 
1984:6 9.576 1 063.542 4.519 1 144.765 
1984:7 10.715 1 030.521 3.585 1 128.265 
1984:8 9.729 1 133.356 3.392 980.835 
1984:9 12.426 911.102 3.807 908.232 
1984:10 14.711 1 314.631 4.171 942.677 
1984:11 10.083 1 205.957 3.303 763.558 
1984:12 11.260 1 189865 3.366 690.385 
1985:1 9.870 858.349 4.407 514.997 
1985:2 9.506 888.350 3.774 836.699 
1985:3 9.854 956.632 4.194 939.286 
1985:4 9.273 993.515 2.911 835.507 
1985:5 6.578 1 004.633 3.200 619.522 
1985:6 7.800 950.537 3.440 217.848 
1-985:7 7.817 1 068.756 4.016 807.249 
1985:8 14.847 830.655 4.974 810.121 
1985:9 10.999 1 106.932 4.901 713.875 
1985:10 11.167 1 217.811 4.410 604.153 
1985:11 14.955 1 256.314 4.402 755.567 
1985:12 12.322 1 399.864 5.754 754.838 
1986:1 15.525 1 129.445 5.495 376.083 
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B r a s i l México 

Inflación Inflación 
Año y ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l ( p o r c e n t a j e B a l a n z a c o m e r c i a l 

mes m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) m e n s u a l ) ( m i l l o n e s de dólares) 

1986:2 22.681 1 142.217 4.134 242.417 
1986:3 -4.807 1 232.165 4.952 256.731 
1986:4 0.797 1 187.019 5.054 220.532 
1986:5 -0.969 1 075.760 6.542 309.733 
1986:6 1.264 759996 7.477 275.815 
1986:7 1.040 846.886 5.745 225.586 
1986:8 1.267 663.488 8.675 420.528 
1986:9 3.169 373.744 6.910 499.870 
1986:10 3.464 64.372 6.268 527.433 
1986:11 1.941 125.151 6.484 542.969 
1986:12 7.623 35.907 6.688 644.972 
1987:1 7.139 254.091 4.538 734.214 
1987:2 10.785 740.889 6.985 723.721 
1987:3 9.385 345.399 6.931 749.516 
1987:4 23 966 339.694 8.564 758.543 
1987:5 28.363 665.931 8.609 870.585 
1987:6 27.145 982.043 8.394 897.737 
1987:7 10.505 1 218.188 9025 828.501 
1987:8 3.653 1 020.182 8.949 622.595 
1987:9 10.673 1 225.265 7.480 679 235 
1987:10 14.937 1 411.666 8.847 623 258 
1987:11 14.744 1 255.447 7.559 448.063 
1987:12 15.908 1 407.646 13.407 525.820 
1988:1 14.560 1 552.115 11.534 455.703 
1988:2 18.549 1 529.797 8.173 541.227 
1988:3 12.346 1 371.334 5.488 402.297 
1988:4 24.565 1 741.742 2.863 427.334 
1988:5 16.582 1 385.136 2.972 341.427 
1988:6 21.948 1 288.436 3.211 177.285 
1988:7 22.948 1 573.331 2.582 258.451 
1988:8 23.614 1 547.353 1.666 72.113 
1988:9 30.066 1 672.919 1.427 -276.669 
1988:10 31.070 1 754.352 1.230 -156.683 
1988:11 27.364 1 945.134 0.895 -315.165 
1988:12 29.270 1 767.277 

F u e n t e : DRI. 


