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Centroamerica:
inflacion y
estabilizacidn en la crisis
Y POSCrisis

Hubert Escaith
Claudia Schatan

Oficiales de Los paises centroamericanos, con economias pequefias y

Asuntos Econdmicos, abiertas, han compartido en gran medida los factores determi-

Sede Subregional de nantes de sus experiencias inflacionarias. A partir de las crisis

la CEPAL en Mexico petroleras de los afios setenta termind la era de precios esta-
bles con crecimiento sostenido en la subregion. Los factores
externos siguen siendo un elemento de peso en la evolucidn de
los precios. Al impacto directo de los precios internacionales
se suma € de la disponibilidad de recursos externos para ali-
viar las presiones de la oferta y la demanda. No obstante, las
politicas econdmicas nacionales adoptadas para enfrentar los
desequilibrios han ido diferenciando los procesos inflaciona
rios de cada pais. La expansién monetaria respecto del PIB ha
llegado a ser un factor significativo en ciertos paises, y una ex-
pansion del crédito a sector piblico més alla de la capacidad
de importar también ha resultado ser inflacionaria. Finalmente,
algunas imperfecciones del mercado han creado rigideces en
el comportamiento de los precios, imprimiéndoles una fuerte
inercia inflacionaria. La inflacion centroamericana ha dado
lugar a una gama de intentos de estabilizacion. De politicas
anticiclicas, poco atentas alas restricciones externas, se paso a
politicas antiinflacionarias que utilizaban €l tipo de cambio
nominal como ancla de los precios, con severos efectos en €
sector externo, para finalmente recurrir a la restriccion mone-
taria, provocando en algunos casos una fuerte recesion. En una
situacion de frecuentes crisis internas y externas, aceptar una
inflacion moderada y estable puede ser la politica macroeco-
nomica més efectiva y compatible con una senda de creci-
miento sostenido.
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Introduccioén

Centroamérica exhibi6 hasta fines de los afios setenta
una estabilidad de precios poco usua en € resto de
Américalatina. Por ser economias pequefias y expor-
tar principalmente productos agricolas tradicionales, los
paises de laregion se mantuvieron comparativamente
mas abiertos que €l resto de la region en los afios
sesenta y setenta. La estrategia de sustitucion de im-
portaciones se aplico en formalimitaday se cont6 con
un mercado regional de fécil acceso: € Mercado Co-
mun Centroamericano (MCCA). Esto contribuyd a que
la subregion mostrara un crecimiento econémico inte-
rrumpido solo por las crisis petroleras (especiamente
por la segunda de €llas). De 1962 a 1975, Centroamé-
rica crecio 5.6% a afio en promedio.

Ante las restricciones externas surgidas del enca
recimiento de los productos energéticos (y en menor
medida de los alimentos), y considerando transitoria
la dificil situacion, los gobiernos optaron por aplicar
medidas anticiclicas respaldadas con recursos externos
y mayores déficit fiscales. Se postergd asi € esfuerzo
de guste de las economias y se acumularon presiones
derivadas de una creciente deuda externa, la conten-
cion artificial de precios y € excesivo gasto publico.

A fines de los afios setenta el cuadro econdmico
se complicd en varios paises, a enfrentar conflictos
politicos y bélicos de dificil solucién. En términos
economicos este fendmeno restringié los margenes de
maniobra de la politica econdémica en agunos de ellos,
lo quejunto con las crisis del sector externo origina
das en déficit comercialesy € peso de la deuda exter-
na, deteriord profundamente €l intercambio comercial
y la complementacion econdmica que los paises de la
subregién habian logrado con e MCCA.

Lacrisis en laeconomiareal se vio reforzada por
una crisis financiera, a agotarse las fuentes de finan-
ciamiento externo y producirse una fuga de capitales
nacionales hacia el exterior, limitando seriamente la
capacidad de invertir y renovar la planta productiva.

Estos elementos se conjugaron para producir una
recesion significativa, y unainflacion sin precedentes
en los paises centroamericanos. Reprimida durante los
afios setenta mediante controles directos, la inflacion
se desatd en los ochenta (excepto en Honduras, donde
los precios se elevaron principalmente en los noven-
ta) y se distancio progresivamente de la inflacion
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mundial, y de la de Estados Unidos, su principal so-
cio comercial (gréfico 1).

Frente alos persistentes desequilibrios macroeco-
nomicos, los paises debieron emprender en los afios
ochenta un proceso de gjuste economico. Este, no
obstante, fue cambiando de carécter a lo largo de la
década. Las politicas de estabilizacion iniciaes, de
caracter heterodoxo, dieron lugar a otras mas ortodoxas
adoptadas ante la persistencia de la inflacion y del
déficit externo y fiscd, y ante las condiciones impues-
tas por los organismos financieros internacionales.

El propdsito de este articulo es estudiar tanto el
fendmeno inflacionario en la subregion centroameri-
cana, tomando en cuenta las particul aridades de su eco-
nomia, como las politicas de guste y estabilizacion
con las que se ha intentado superar e desequilibrio.
En la seccion |l se analizan los distintos intentos de
estabilizacion, las circunstancias en que se hicieron y
sus resultados. Las dos secciones que la siguen abor-
dan los aspectos empiricos de la inflacion: en la sec-
cion 111 se examinala existencia de un modelo econo-
métrico comun para la region y en la seccion IV se

GRAFICO 1
Evoluciéon comparativa de la inflacion
en Centroamérica® y Estados Unidos,
1962-1994
(Precios al consumidor, porcentajes de
variacion anual)
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] Centroamérica —
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andizan dementos dindmicos adiciondes, de interés  mente, en la seccidn V se esbozan dgunas conclusio-

parad disefio de las politicas de estabilizacion. Find-

nes.

Estabilizacion y ajuste macroeconémico

en Centroamérica

En los afios ochenta, alatradiciond influencia de los
precios externos sobre los nacionades se sumaron di-
versas fuentes inflacionarias internas, de forma que la
dinamicade los precios echo raices més perdurablesy
complejas que en periodos anteriores, dgandose de la
trayectoria de la inflacion internaciond (cuadro 1).

Desde fines de los afios setenta, multiples facto-
res internos y externos desestabilizaron las economias
centroamericanas. La caida de |os precios de exporta:
cion de productos tradiciondes y la evacion de los
precios internacionales del petrdleo crearon fuertes
desequilibrios externos después de 1974, pero sobre
todo apartir de 1979. Incdluso antes de este Ultimo afio,
las stuaciones de tensdn bédlica vividas provocaron
fugas de capitales que agravaron los problemas de
déficit externos no sOlo en los paises directamente
afectados por los conflictos, sno también en d resto
de la subregion. En algunos casos, una percepcion
erréneade lagravedad de los problemas y d deseo de
prolongar la bonanza econdmica vivida en los setenta
condujeron a gplicar politicas anticiclicas que logra:
ron sodener la demanda agregada a base de reservas
internacionales o préstamos.

Durante € resto de los afios ochenta se optd por
a menos dos edtrategias de estabilizacion: una de
caracter heterodoxo que usd € control ddl tipo de
cambio como ancla nomind y gplico restricciones a
las importaciones y otra, més ortodoxa, que utilizo €
control de la ofertade dinero como ge principd dela
politica de desinflacion.? Asi, durante los ochenta cabe
distinguir dos periodos. en € primero predominaron
las edrategias heterodoxas y en @ segundo la mayor
parte de los paises optaron por restringir la oferta
monetariay ala vez devauar.

! La informacién estadistica que se menciona en esta seccidn se
muestra con més detalles en el cuadro 1.

2Véase un andlisis de los distintos efectos de estas dos estrategias
sobre la actividad econémica en Kiguel y Liviatan, 1990.

1. Los primeros intentos de estabilizacién,
1979-1985

Los primeros programas de estabilizacion y guste,
particularmente los firmados entre 1979 y 1980, 5 bien
tenian como metas importantes reducir € déficit fis-
cd y d dd sector externo, también incluian cldusulas
paraimpulsar la actividad econdmica (Bl Sdvador) o
reforzar la inverson pulblica (Honduras). Los acuer-
dos pogeriores se concentraron en intentar diminar los
grandes desequilibrios macroeconomicos, que s ha-
bian acentuado a principios de los ochenta. Algunos
de estos programas iniciaes también contemplaban
restricciones cuantitetivas a las importaciones, y con-
troles cambiarios para corregir € déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos (acuerdo dejunio de
1980 de El Sdvador con € Fondo Monetario Interna:
ciona, por gemplo), ingrumentos que luego despa
recerian totalmente de dichos programas. En contras-
te con |os otros cuatro paises, Nicaragua comenzo en
1980 un periodo de politica econdmica expansiva,
particularmente del gasto socid y de las inversones
del gobierno, sobre la base de un fadl acceso d cré-
dito, la @undante digponibilidad de recursos externos
y la exitosa renegociacion de la deuda externa entre
1980y 1981.

La mayoria de los intentos de estabilizacion y
guste en la subregion contemplaban medidas de aus-
teridad en @ gasto publico, particularmente en los
gastos corrientes, aunque también se revisaron los
planes de inversiones en lamayor parte de |os paises.
Como garantia de la conducta anterior, se incluia un
limite d crédito que d Banco Centrd podia proveer
a sector publico; también, se impusieron restricciones
d endeudamiento externo que podia contratar € go-
bierno centra y sus dependencias. El sgematributa:
ro serevisd en todos |os paises, procurando aumentar
lacargatributariaen dgunos casos. Finadmente, en un
esfuerzo no SAlo de diminar rezagos, Sno también de
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CUADRO 1

Centroamérica: Evolucion de algunas variables macroeconémicas

1970

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Inflacion diciembre-diciembre
(variacion porcentual)
Costa Rica 117 132 17.8 65.1 817 10.7 17.3 109 154 16.4 25.3 10
El Salvador 88 149 18.6 11.6 134 14.8 9.8 319 30.3 19.6 18.2 235
Guatemala 80 136 9.1 87 -2 85 52 314 25.7 10.1 11 17.9
Honduras 72 225 115 9.2 9.4 7.2 37 4.2 32 29 6.7 11.4
Nicaragua 21 43 70.4 23.2 22.2 329 50.2 3343 7474 13473 336573 16891 13
Salario real
(variacion porcentual)
Costa Rica -11.8 -19.8 -109 7.8 9.1 6.1 -9.7 -4.5 0.6
El Salvador -129 -105 -116 58 -18.3 -125 -19.9 0.2 -15.0
Guatemala -8.2 -139 -157 81 57 38
Honduras -4.5 -3.2 -4.2 -2.4 -4.3 -8.9
Nicaragua -88 -114 -138 -5.8 -30.0 -63.9 -31.4 -58.7 66.0
Balance fiscal/PIB (%)
Costa Rica -35 -70 -8.2 -3.6 -2.6 -4.2 -3.0 -2.0 -3.3 -2.0 -25 -4.1
El Salvador - -0.7 -5.3 -6.7 -7.2 -9.0 -6.1 -4.1 -3.1 -4.2 -3.6 -5.5
Guatemala -16  -26 -4.7 -7.4 -4.7 -3.3 -3.8 -1.8 -1.9 -2.4 -24 -3.8
Honduras -43 -48 -8.7 -81 -13.0 -109 -123 -9.8 -8.7 -8.1 -6.9 -7.4
Nicaragua -48 -7.0 -80 -11.3 -115 -288 -248 -233  -17.6 -16.8 -26.6 -6.7
Dinero (M1)/PIB (%)
Costa Rica 181 179 17.2 189 18.6 19.0 174 16.2 17.0 154 15.2 14.8
El Salvador 133 153 15.8 16.3 16.7 14.6 153 16.1 14.6 125 11.4 11.9
Guatemala 100 10.0 9.0 8.6 8.6 87 89 11.8 9.9 9.9 9.7 10.2
Honduras 138 136 132 125 134 144 14.0 131 135 14.7 131 141
Nicaragua 127 242 21.3 23.2 244 35.0 46.4 50.6 47.3 56.9
Crédito al sector publico/PIB (%)
Costa Rica 69 182 215 18.8 144 22.9 211 17.4 185 17.9 17.1 13.7
El Salvador 33 6.2 175 255 28.8 17.2 180 21.1 150 141 124 7.7
Guatemala 34 17 4.5 9.3 12.6 139 16.6 155 81 57 43 4.6
Honduras 4.9 4.9 89 104 138 184 194 18.1 18.3 21.7 19.8 21.2
Nicaragua 17 124 311 40.2 518 72.3 82.4 69.2 439 40.7 64.4 12
Crédito al sector privado/PIB (%)
Costa Rica 284 308 29.1 23.2 18.7 214 19.9 19.0 179 191 17.8 16.1
El Salvador 269 287 25.8 28.3 31.2 35.6 34.8 313 28.5 26.8 254 24.6
Guatemala 137 162 17.0 17.4 185 20.5 21.7 20.0 155 17.2 17.1 16.2
Honduras 314 339 319 315 33.9 355 36.7 37.7 38.6 411 345 335
Nicaragua 276 59.6 414 39.0 354 31.6 25.2 16.4 16.2 131 14.9 0.2

Fuente: CEPAL.
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aumentar los ingresos del sector publico, se gustaron
las tarifas de los servicios publicos. Hacia 1985, Cos-
ta Rica, El Salvador y Honduras habian reducido
significativamente su déficit fiscal en relacion d de
1979 o 1980.

El sistema cambiarlo se flexibilizd gradualmente
para superar rezagos del tipo de cambio rea y reducir
las pérdidas cambiarias de los bancos centrales. Asi-
mismo, practicamente todos los acuerdos incluian la
liberalizacion de las tasas de interés. Estas medidas
perseguian varios objetivos. entre otros, frenar la con-
tinua fuga de capitales de la region, aentar €l ahorro
interno y asi contener el endeudamiento externo, que
habia Ilegado a niveles alarmantes. Los convenios
logrados con e Fondo Monetario Internacional (FMI)
en este periodo, s bien no contemplaban laliberaiza-
cién del comercio exterior, en general incluian cléu-
sulas favorables a ella

En otro orden, se inicié una politica de liberali-
zacion de precios (especialmente en Costa Rica, Gua-
temalay Honduras) y, en menor medida, de salarios.
Como consecuencia de lo anterior y del menor ritmo
de actividad productiva, los salarios tendieron, en tér-
minos reales, a un deterioro muy marcado alo largo
de los afios ochenta (excepto en Costa Rica).

Nicaragua, por su parte, a enfrentarse a una re-
duccién del flujo de recursos externosy afuertes dese-
quilibrios macroeconémicos, hizo un primer intento de
estabilizacion en 1982-1984. Al mismo tiempo opta
ba por un camino exactamente opuesto al de los de-
maés paises de la subregién en cuanto a liberalizacion,
pues impuso crecientes controles estatales en e mar-
co del fomento de una economia mixta. No obstante,
las modificaciones a la politica cambiaria fueron insu-
ficientes para aiviar las tensiones que se acumularon
en la economia, y la inflacién siguio acelerandose.

Hacia fines de 1982, précticamente ningln pro-
grama de estabilizacion habia concluido exitosamente
en Centroamérica. Como hace notar Bulmer-Thomas
(1985), los programas de gjuste implementados en €
periodo 1979-1982 realmente no estuvieron sujetos a
las condiciones del FMI. Enfrentados con déficit des-
medidos en sus cuentas corrientes de balanza de pa
gos (aumentd de 3.5% a 11.7% del PIB entre 1970 y
1981), casi todos los paises impusieron controles ala
importacion, exigieron depdsitos previos a las impor-
taciones, aplicaron controles de cambio, y retrasaron
los pagos de la deuda externa (Costa Rica incluso
declar6 una moratoria en 1981). Estas medidas con-
ducian invariablemente ala interrupcion de los acuer-
dos con € FwmI.
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Independientemente de posibles errores en la apli-
cacion de las politicas econémicas estabilizadoras, la
profundidad de los factores adversos internos (espe-
cialmente en El Salvador y Nicaragua) y externos (a
laregion) que debieron enfrentar 0s paises centroame-
ricanos a partir de 1979 no fue evaluada adecuadamen-
te a establecerse las metas de los planes de gjuste. Asi,
la caida de los precios del café y, en general, € dete-
rioro de los términos de intercambio de Centroamérica
(alrededor de 15% entre 1980 y 1982) fueron muy
severos d iniciarse la década. Ademés, el que los in-
gresos tributarios fuesen tan dependientes del comer-
cio internacional dafiaba las finanzas publicas, presio-
nando a alza el déficit fiscal. Lafuga de capitales que
acompafio a la creciente incertidumbre de los agentes
econdmicos y la escasez de crédito externo llevaron
inevitablemente a la especulacion cambiaria.

2. Hacia la ortodoxia macroeconémica, 1985-1994

En el control delainflacion se dio uno de los fracasos
de las primeras politicas de gjuste en Centroamérica.
A partir de 1983, los nuevos esfuerzos de estabiliza-
cion se adhirieron mucho més estrechamente a las
condiciones exigidas por e FMI en los convenios sus-
critos por esa entidad y los paises del 1stmo, y hubo
mayor disciplina, entre otros motivos, porque las
renegociaciones de la deuda externa estuvieron condi-
cionadas directa o indirectamente al cumplimiento de
los acuerdos con & FMI2

También se cambi6 el ancla nomina utilizada
para estabilizar los precios. Del control del tipo de
cambio nominal se paso a control de la oferta mone-
taria. También se registré un cambio en el énfasis de
la politica econdmica, que paso de la estabilizacion d
guste estructural, centrandose los esfuerzos en redu-
cir el tamafio del Estado y liberalizar los mercados
internos.

Los préstamos de estabilizacion y gjuste otorga-
dos a partir de 1985 profundizaron los cambios en la
orientacion de la politica econémica que se habian
iniciado con los programas de guste en 1982. Los
programas econdémicos apuntaban a consolidar dichos
cambios: las medidas para fomentar las exportaciones,
las negociaciones de la mayoria de los paises para
ingresar al GATT, d establecimiento de zonas francas y
actividades de maquila.

% Por otra parte, varios paises llevaron a cabo programas de gjuste
sin contar necesariamente con € apoyo de organismos financieros
internacionales; El Salvador (1986) y Guatemala (1986 y 1989),
entre otros.

CENTROAMERICA: INFLACION Y ESTABILIZACION EN LA CRISIS Y POSCRISIS « HUBERT ESCAITH Y CLAUDIA SCHATAN
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L os esfuerzos de estabilizacion efectuados en afios
anteriores en general dieron frutos después de 1985,
salvo en Costa Rica, que pudo reorientar exitosamente
su economia productiva con anterioridad. La recupe-
racion de los precios mundiales ddl caféy € abarata
miento del petroleo a nivel internacional en 1986, asi
como larecuperacion del flujo de capital externo gra-
cias ala ayuda internacional (donacionesy préstamos
oficiales) contribuyeron a que las politicas de gjuste
se tradujeran efectivamente en menores desequilibrios
Macroeconomicos.

Sin embargo, las fuertes deudas acumuladas du-
rante los primeros afios del decenio y la progresiva
apertura externa—aque se tradujo en un repunte inme-
diato de las importaciones mientras las huevas expor-
taciones se concretaban con mas lentitud— seguian
generando problemas de desequilibrio en la cuenta
corriente de la balanza de pagos (¢l déficit llego d
10.1% del PIB en 1985 paratodalaregion). Loseleva
dos gastos en defensay los menores ingresos tributa-
rios provenientes de la reduccién arancelaria dificul-
taron los esfuerzos por reducir los déficit fiscales, de
manera que fue necesario mantener politicas moneta-
rias restrictivas durante el resto del decenio.

En e caso particular de Nicaragua, las politicas
de estabilizacion se hicieron progresivamente mas
estrictas a medida que se aceleraba la hiperinflacion,
que llegé amas de 33 600% en 1990. A partir del plan
de estabilizacion y gjuste de 1985-1986 se abandond
la orientacion de corte populista de los programas
anteriores y € ge central fue una fuerte devaluacion.
Ademas, se comenz6 aliberaizar precios, reducir sub-
sidios, aplicar mayores impuestos y elevar |las tasas de
interés nominales. En los programas antiinflacionarios
sucesivos, las devaluaciones nunca parecieron ser su-
ficientes para alterar € tipo de cambio real, lo cual,
junto a una serie de otros obstaculos, impidié a pais
superar la aguda restriccion externa que enfrentaba.
Aun los programas méas ortodoxos (junio de 1988 y
1989), que impusieron una fuertisma contraccion del
gasto publico y de la liquidez primaria, no lograron
controlar la inflacion.

A medida que avanzaba e proceso de gjuste en
Centroamérica, aparecian algunos problemas que re-
querian cambios adicionales de politica. Por giemplo,
la reduccion de los aranceles y de los impuestos a las
exportaciones de productos tradicionales y la elimina-
cién de sobretasas de importacién redujeron mucho los
ingresos fiscales provenientes del comercio exterior
(que constituian arededor del 30% de los ingresos
tributarios a mediados de los afios ochenta). Los gas-
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tos de capital del sector publico, que los programas
econdmicos anteriores habian limitado fuertemente, no
ofrecian mucho margen para mayores recortes y las
politicas de guste estructural no lograron disminuir
apreciablemente los egresos corrientes, de manera que
hubo un interés especia en reformar los sistemas tri-
butarios para aumentar la recaudacion.

Por otra parte, la liberalizaciéon del mercado fi-
nanciero y la generalizacion de las operaciones de
mercado abierto para e control de la liquidez mone-
taria obligaron a profundizar el mercado financiero.
Las mencionadas limitaciones al crédito por parte del
Banco Central a gobierno,* debidas tanto a las mul-
tiples condiciones exigidas por los organismos inter-
nacionales como a las propias orientaciones de la
politica econdémicade los gobiernos, también impidie-
ron seguir recurriendo a sefiorigje para financiar €
déficit fisca y fomentaron un mercado financiero para
la emision de bonos del gobierno.

Hacia fines de los afios ochenta, una nueva caida
de los precios internacionales ddl café y otros obsté
culos enfrentados en la actividad exportadora por al-
gunos paises se tradujeron en renovadas dificultades
en la balanza de pagos. Ello dio lugar a significativas
devaluaciones, particularmente en Honduras y Guate-
mala, paises que en 1990 alcanzaron niveles de infla-
cién sin precedentes.®

A partir de 1991, la caida en las tasas de interés
internacionales y la mayor estabilidad cambiaria vol-
vieron particularmente atractivas las tasas nacionales
de los paises centroamericanos, a los que ingresaron
cuantiosos recursos privados de corto plazo (muchos
de €ellos correspondieron a repatriacion de capitales).
Esto permitié financiar, sin recurrir a las reservas in-
ternacionales, los crecientes déficit externos. Un ras-
go comiin de los paises de laregion erad considera-
ble déficit en cuenta corriente, que resultaba de un
fuerte déficit comercial atribuible alaliberalizacion de
importaciones, y la tendencia a cierta sobrevaluacion
del tipo de cambio en algunos paises, araiz del abun-
dante ingreso de capitales.

Hacia 1991-1993 las economias centroamerica-
nas, tras una década de gjuste, exhibian una conver-
genciaen e comportamiento de la mayor parte de las
variables macroeconémicas. Asi, todos los paises ha-

4 Entre 1985 y 1992 ¢ crédito en la regién se redujo de 17.3% a
7.5% del PIB, en promedio.

® De hecho, Honduras habia resistido un gjuste cambiario, sustitu-
yéndolo por politicas de subsidios a las exportaciones y medidas
monetarias restrictivas. En 1990, por primera vez en més de cuatro
décadas, devalué su moneda de 2 a 4 lempiras por délar.

CENTROAMERICA: INFLACION Y ESTABILIZACION EN LA CRISIS Y POSCRISIS « HUBERT ESCAITH Y CLAUDIA SCHATAN



REVISTA DE LA CEPAL 58 -

bian reducido sustancidmente sus déficit fiscales® y
sus tasas de inflacion eran moderadas. La meta de
aumentar los ingresos fiscaes para finendiar 1os gas-
tos del sector publico habia sdo cumplida por la
mayoriade dlos pero no por Honduras y Guatemala.”
Las tasas de inflacion de todos los paises se habian
reducido hecia findes del periodo considerado.
Incluso Nicaragua present6 unainflacion de sdlo
3.5% en 1992 (lamés bga de Centroamérica) después
de un decenio de dta inflacion e hiperinflacion. El
programa heterodoxo de marzo de 1991 estabilizo
tipo de cambio, para lo cud contd con suficientes
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recursos externos, e impuso un congelamiento de pre-
cios daves, alavez que se garantizaba un adecuado
abagecimiento en d mercado. La fragilidad de esta
Stuacion se reveld a principio de 1993, cuando la
devauacion repercutio muy rdpidamente en los pre-
cios internos, para luego gustarse d dedizamiento
cambiarlo (12% anudl).

A findesdd periodo, lainflacion rebroté en Costa
Ricay Honduras en medio de desgustes macroeco-
nomicos y devauacion cambiaria, mientras que se
consolidaba la estabilizacion en Guatemday El Sd-
vador.

Inflacidon en Centroamérica; un

modelo empirico agregado

1. Metodologia, antecedentes y datos utilizados

El objetivo de este gercicio es doble. Primero, averi-
guar s lainflacion en Centroamérica se puede rela-
cionar con un modelo tedrico Unico, o S por & con-
trario e trata de un fendmeno con causas més com-
plgas, y segundo, investigar 9 lacrisis dd moddo de
integracion centroamericano y |as respuestas naciona-
les aedta crisis han roto  patron comin de compor-
tamiento de los precios. Para captar las contribucio-
nes de varias fuentes inflacionarias potencides y com-
probar la exigencia de un patron inflacionario comin
que podria caracterizar alaregion en su conjunto, e
elabor6 un modelo generd, y como metodologia, se
incorporaron los aspectos propios de los estudios de
series de tiempo y los de andisis de datos en corte
transversa. Eso permitié disponer de una muestra -
ficdentemente grande, con 112 obsarvaciones para cada
varigble explicativa en cuatro paises (Coda Rica, El
Sdvador, Guatemaa y Honduras), para edimar una
ecuacion con un universo amplio de variables ex-

® S6lo Nicaragua conservaba un déficit de 8% del PIB en 1992, pero
aun asi éste era mucho menor que e de diez afios antes (cercano al
30%).

" En El Salvador la carga tributaria se redujo considerablemente (de
11.6% a 8.5% del PIB), mientras que en Guatemala permanecia a
niveles alin bajos (8.3% del PIB en 1992).

plicativas y definir un modelo regiond, aunque con-
servando algunas particularidades de cada pais.
Bascamente, se incluyeron en d modelo dementos
vinculados con digtintas escuelas, incorporando los
efectos de la inflacion importada, de la oferta mone-
tariainterna, de desequilibrios estructurales naciondes
y de lainercia en @ proceso inflacionario.

Segln |o recomendable en Stuaciones como la
condderada, con series de tiempo relativamente lar-
gas repecto de un ndmero reducido de paises, seda
boré un modelo con codficientes fijos para las princi-
paesvariables explicativas (Hda0, 1986). Para captar
las diferencias entre paises se agregaron factores de
escalaque cambian con los paisesy con € tiempo. En
paticular, se dgj6 abierta la posbilidad de que los
coeficientes de tendenciavarien de un pais aotro, dado
gue edtas variables miden, entre otras cosas, los efec-
tos de los cambios en d entorno genera dd moddo
(por gemplo, grado de desarrollo e integracion de los
mercados internos, monetizacion de las economias,
etc.).

El moddo resultante es € sguiente:

K

Yo = P1+U,. 4 5/i+kX (PA)+e (D
=2
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Sendo;

i indicedd pais (1, ..., 4);

V. indice de tiempo (0=1965.... 28=1993);

yy: lainfladén media (caloulada como ladiferendaen d logatitmo
dd deflactor od PIB);

P.: un tdmino condante parad peis 1;

\lj: (i=234) cgptalas dfgrendas aon 5, parad pes j;

8,i: vaidde de tendenda para cada paisi; y

Xui: las atras K varighles explicatives (véese recuedio 1).

Suponiendo factores fijos, el modelo se estimd
mediante minimos cuadrados ordinarios. Para asegu-
rar la homoscedasticidad del término de errores fue
necesario alterar la especificacion inicial, incorporan-
do cuatro variables ficticias correspondientes a 1977
en Guatemala, 1982 en Costa Ricay 1990-1991 en
Guatemala. En el caso presente, incluir estas variables
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de impulso equivale, hasta cierto punto, a eliminar las
observaciones correspondientes de la muestra. Cabe
mencionar que en un trabajo similar efectuado para
cada pais centroamericano (CEPAL, 1995), fue necesa
rio hacer alteraciones similares en e momento de
estimar los modelos. No obstante, e tamafio de la
muestra que resulto de la agrupacion de las series de
tiempo es suficiente para asegurar que estas ateracio-
nes no reduzcan larepresentatividad de los resultados.

En cuanto alavalidez de los resultados, es impor-
tante sefialar que se tomaron varias precauciones para
evitar las correlaciones espurias, vinculadas con las
propiedades dindmicas de las series de tiempo. En
particular, se puede aceptar como primera aproxima
cion que las variables que intervienen en las ecuaciones
son estacionarias. Sin embargo, |os resultados obteni-
dos son propios del periodo histérico estudiado y no

Recuadro 1

VARIABLES EXPLICATIVAS CONSIDERADAS EN EL MODELO®

Relacionadas con la inflacion importada

Cambio en d vdor unitario, en ddlares, de las importaciones de bienes y servicios (DLDM)

Vaiacion en d tipo de cambio en ddlares (OLTO)

Rdacionadas con d aumento en la demanda nominal

Cambio en € dinero (M1) en circulaciéon (DLMI)

Vaiacion en € crédito interno para d sector plblico (DOREFU) y parad sector privado (DCREFR)
Modificacion de larazon entre d crédito interno y € vaor de las importaciones de bienes y sarvicios (DOREM)

Relacionadas con la oferta global y sus desequilibrios internos

Vaiacion dd pB red (DLAB)

Variacion en @ quantum de importaciones de bienes y sarvicios (DLMB)

Variacion en d coeficiente de penetracion de las importaciones de bienes y servicios con respecto d B (COERV)
Diferencia entre @ crecimiento del producto agricolay € dd resto de la economia (CADAR)

Diferencia entre @ crecimiento de los sectores productores de bienes y d de los servicios (CADBS
Disperson de las tasss de crecimiento sectorides (CADEST)

Reacionada con la inflacion pasada

Promedio maévil de la inflacion de los tres afios anteriores (DLPE), que minimiza las pérdidas resultantes de
errores de prediccion (Nugent y Glezakos, 1979). Esta epecificacion basada en un modelo adaptativo de las
expectativas asgnd mucho peso a la inflacion dd dio anterior. Permite cgptar también d impecto de los
fendmenos de indexacion de contratos y los otros efectos dinamicos inercides.

@ Bvidentemente, muches de estas variables se rdadionan aon conogatos Smillares; por lo aud no se pueden empre induir
conjuntamante en unamisma ecuaaon, Sn introdudr un €ecto de cdlinearided. Los detos mondaics y de cuentas necio-
nales provienen dd AVl y los vaores unitarios de las importadiones de hienes y savidos se daivaron de los indicadores
de comado extaior publicados por la cemL. B pariodo cubre 19621993, La documentaaidn ok los detos € encuantra,

regpectivamente, en AVIl (varios aos), y en CHAL (1936).
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Centroamérica: Efectos contemporaneos de las variables explicativas
sobre la variacion del deflactor del productoab

Inflacién anual Modelo A Modelo B Modelo C
(deflactor del PIB)
Término constante general -0.141 -0.116 2134
(0.08) (0.08) (2.08)
Término constante en El Salvador -1.429 -1.436 -2.726
(0.76) 0.77) (1.24)
Término constante en Guatemala -0.178 -0.180 -1.727
(0.09) (0.10) (0.79)
Término constante en Honduras -0.301 -0.307 -1.875
(0.16) (0.17) (0.84)
Tendencia en Costa Rica 0.282 0.282 0.286
(2.92) (2.94) (2.49)
Tendencia en El Salvador 0.283 0.282 0.341
(2.94) (2.97) (3.03)
Tendencia en Guatemala 0.176 0.176 0.230
1.7y (2.743) (2.91)
Tendencia en Honduras 0.106 0.106 0.151
(1.21) 1.22) (1.44)
DLDM (valor unitario importaciones) 0.212 0.212 0.150
(3.66) (3.86) (2.18)
DLTC (tipo de cambio) 0.180 0.180 0.184
(9.22) (9.32) (7.92)
DLM1 (dinero) 0.235
(6.11)
DLPIB (PIB) -0.230 -0.083
(1.46) (0.45)
DLM1/PIB (razén entre Ml y PIB) 0.235
(6.15)
DLMB (quantum de importacion) 0.062 0.063 -0.023
(1.15) (1.43) (0.35)
DCOEFM (coeficiente de importacion) -0.095 -0.096 -0.027
(2.02) (2.12) (0.49)
DCREM [-2] (crédito interno, en relacion 0.118 0.117 0.118
con las importaciones) (2.17) (2.30) (1.83)
CADAR (desempefio del sector agropecuario) -0.203 -0.202 -0.201
(271 (2.77) (2.28)
DLPE (inflacién anterior) 0.232 0.231 0.261
(3.65) (3.90) (3.46)
DCREPU (crédito al sector publico) -0.011
(2.05)
DECREPR (crédito al sector privado) 0.091
(1.50)
R2 (ajustado) 0.86 0.87 0.81
Error estandar de regresion 351 349 411
Durbin-Watson 197 197 179
Autocorrelacion de residuos’ 0.27 108
Heteroscedasticidad de residuos’ 0.22 0.46

& Véase una explicacion més detallada del significado de las abreviaturas en e recuadro 1.

P Todas las variables se expresan en tasas porcentuales de variacion anual. Por razones de presentacion, no se muestran los coeficientes de
las variables de impulso. Las cifras entre paréntesis se refieren a valor absoluto de la estadistica t de Student.

¢ Valor de la estadistica F, obtenida con dos rezagos.
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se pretende proyectar, a partir de la experienciade los
30 dltimos afios, €l comportamiento inflacionario en
una hipotética situacion de estabilidad dinamica. Como
se menciond anteriormente, durante el periodo estudia-
do los paises centroamericanos experimentaron muta-
ciones estructurales y pasaron por una secuencia de
regimenes econdmicos muy diferentes, muchos carac-
terizados por fuertes restricciones externas, desequi-
librios y disfunciones internas. Este escenario dificil-
mente podria consolidarse como la norma de largo
plazo.?

2. El modelo regional agregado

En esta etapa, se consideraron Unicamente los efectos
contemporaneos de las variables explicativas (excep-
to en el caso de larelacion entre crédito interno y valor
de las importaciones). El componente dinamico se
incorporé mediante la cifra de inflacion anticipada
(DLPE). En contraste con modelos que estudian las
variaciones de precios en el muy corto plazo (mensua-
les o trimestrales) y que deben explorar estructuras
dindmicas complejas (fendbmenos de estacionalidad,
entre otros), en el caso presente la utilizacion de datos
anuales permite esperar que los efectos contempora
neos de las variables explicativas sean dominantes en
la generacion del fenémeno inflacionario anual, y que
la variable de anticipacion adaptativa capte los efec-
tos rezagados.’ Sin embargo, existe una excepcion
importante: larelacion entre el crédito internoy €l valor
de las importaciones de bienes y servicios sirve dein-
dicador anticipado de lainflacion futura (con dos afios
de anticipacion).

Se efectuaron tres especificaciones diferentes
(modelos A, B y C, respectivamente) de los efectos
contemporaneos de las variables explicativas sobre la
variacion del deflactor del producto en Centroamérica
(cuadro 2).

Modelo inicial A
Ademas de las variables que captan los efectos de los

8 Laeconometria de las relaciones de largo plazo ha tenido una fase
de auge durante los afios ochenta. A la fecha, sin embargo, no se
sabe mucho sobre las pruebas de raiz unitaria y cointegracion en
datos agrupados. Por otra parte, las implicaciones estadisticas vin-
culadas con los conceptos de raices unitarias hasta cierto punto
pierden relevancia en un contexto de ecuaciones multivariables
(Spanos, 1990).

° En cada serie nacional, el proceso inflacionario puede caracteri-
zarse COmO un proceso autorregresivo de grado uno; en otras pala-
bras, 1os impulsos anteriores a dos afios no son significativos en la
determinacion de la inflacién presente.
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[lamados factores fijos por pais (variables ficticias y
de tendencia), € modelo inicial incorpora en un pri-
mer grupo de variables explicativas las que inducen la
inflacion importada (tipo de cambio y vaor unitario
de las importaciones); un segundo grupo de variables
capta los cambios en la demanday la oferta globales
(tanto de origen interno como externo), y € dltimo
retine los factores inflacionarios vinculados a explica-
ciones que podemos caracterizar como afines a las
escuelas estructuralistas.™

Con la especificacion inicial, se confirma que €
proceso inflacionario centroamericano es multifacético
Yy, en consecuencia, no se puede reducir a un modelo
tedrico nico.™* Al contrario, los datos apoyan laidea
de que fueron varios los factores que influyeron sobre
la dindmica inflacionaria en los 30 afios considerados.
Destacan en particular, tanto por su peso como por su
significacion estadistica, los dos factores ligados al
sector externo, e aumento de la demanda nominal
(representada en forma aproximada por M1), la oferta
relativa de bienes agropecuarios y la inflacion pasada.

Los factores vinculados con e nivel de la oferta
global no siempre resultaron tan preponderantes. S
bien lavariacion en laofertainterna (PIB) tuvo un peso
deflacionario importante, e idéntico —con signo opues-
to— a efecto de una mayor demanda nominal, no es
muy significativa desde un punto de vista estadistico
(registra fluctuaciones estandares importantes). Por €
lado de la oferta de bienes importados, éstos tuvieron
un efecto antiinflacionario importante cuando se con-
sidera su valor como proporcion del PIB (coeficiente
"Importaciones/piB"). Como variable individual, €l
guantum de importaciones no resulta ser muy signifi-
cativo, posiblemente por la complementariedad entre
las importaciones y la produccion nacional.

9 En cuanto a este (ltimo grupo de variables, sdlo se presentaran
los resultados obtenidos utilizando latasa de crecimiento del sector
agricola con respecto al resto de la economia. Estos resultados, de
hecho, son fundamentalmente idénticos a los que se obtuvieron
cuando se utiliz la tasa de crecimiento diferencial de la produc-
cion de bienes en relacion con la de los servicios y la construccién,
que se puede interpretar como un indicador aproximado del cambio
en larazén "transables/no transables" en la economia. Al contrario,
no aparecieron resultados significativos cuando se incorporé el
coeficiente de dispersion en las tasas de crecimiento sectoriales,
que buscaba captar el efecto desestructurante de un crecimiento
desequilibrado, tipico de las Ilamadas inflaciones de crecimiento
(Blondel y Perly, 1977).

Lo que a su vez tiene repercusiones en las politicas de estabili-
zacion. "Tras cada programa de estabilizacion hay un diagndstico
respecto ala causa de lainflacion y, por lo tanto, de los instrumen-
tos més idéneos para controlarla’ (Ramos, 1986).
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La variable que capta el efecto de un aumento en
el crédito interno en relacion con € valor de las com-
pras externas contribuye mucho a explicar la acumu-
lacion de presiones inflacionarias que desembocan en
una inflacion abierta, con dos afios de rezago. Asi, €
coeficiente "Crédito interno/vaor de las importaciones
de bienes y servicios' es un indicador anticipado de
la presion inflacionaria, confirmando con esto la pro-
posicion de Bulmer-Thomas (1985). El crédito exce-
sivo en relacion con la capacidad de importar puede
interpretarse como € resultado de politicas monetarias
anticiclicas, con impacto inflacionario, 10 que corres-
ponderia a una perspectiva monetarista. Sin embargo,
también podria darse como consecuencia de un pro-
blema de estrangulamiento externo (contraccién de la
capacidad de importar por escasez de divisas) que no
es acompafiado por un guste en la oferta de crédito,
lo cua concordaria mas con un enfoque estructuralista.

Con todo, € modelo regional logra explicar rela-
tivamente bien la evolucién de la inflacion en los
cuatro paises estudiados, en su conjunto. Lahomosce-
dasticidad del término de errores resultante de la apli-
cacion del método de minimos cuadrados ordinarios
respalda también la hipétesis inicia en cuanto a he-
cho de que los parametros (constantes y tendenciales)
que captan las diferencias entre paises son factores
fijos. En relacion a estos parametros, es interesante
notar que indican una mayor propension ala inflacion
en Costa Ricay El Salvador, que en Guatemala y
Honduras.

Modelo B: Smetria de los efectos de la oferta

y la demanda

Como se menciono anteriormente, es notable la sime-
tria entre los coeficientes asociados a una expansion
del valor del dinero (vinculada, bgjo ciertas restriccio-
nes, a un aumento de la demanda nominal) y a un
crecimiento del producto (la ofertainterna). Para pre-
cisar los lazos entre una variacion en la cantidad de
dinero circulante y la inflacion, se investigaron sus
interrelaciones dindmicas, regresando alternativamen-
te los cambios en lainflacion y en € dinero circulante
sobre las variaciones pasadas de los precios y del di-
nero. Paratomar en cuenta las especificidades de cada
pais, se agregaron también las constantes y las varia
bles ficticias correspondientes. Luego se evaluo en qué
medida el hecho de incorporar la inflacion pasada
permitia obtener una mejor prevision de Mi, y, reci-
procamente, si los cambios pasados en la cantidad de
dinero circulante permitian ganar informacion sobre la
inflacion presente.
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Las pruebas estadisticas obtenidas con tres
rezagos tanto en los precios como en € dinero apun-
tan hacia una interrelacion cruzada entre la cantidad
de dinero en circulacion y los precios; sin embargo, a
parecer un aumento del circulante (causa) influyé mas
sistematicamente sobre el aumento en |os precios, que
viceversa. Asi, la variacion en la cantidad de dinero
no es enddgena (es decir, no tiene carécter meramente
pasivo, validando post facto los cambios de precios).*
Por lo tanto, cabe esperar que los nexos de correla
cion de lainflacion con los cambios en la cantidad de
dinero y con las variaciones en la produccion sean no
solamente inversas, pero también de intensidad com-
parable.

Se puso a prueba la igualdad de los coeficientes
y, d no rechazarse esta hip6tesis, se estimé el modelo
restringido sustituyendo Ml y PIB por su razén MI/PIB.
La bondad estadistica de estos resultados confirma la
solidez de la especificacion inicial.

Modelo C: Contribucion respectiva del crédito a

los sectores privado y publico

La expansién monetaria esta vinculada a la expansion
del crédito interno y alamonetizacion de las reservas
internacionales. Se pudo comprobar anteriormente que
un aumento de crédito acompafiado por una mayor
liquidez externa (capacidad para importar) no presen-
taba un riesgo inflacionario. Buscando profundizar la
investigacion de las correlaciones entre politica
crediticia e inflacion, se trat6 de disociar los efectos
internos de la expansion del dinero entre crédito pu-
blico, por un lado, y crédito privado, por otro. Sin
embargo, los resultados estadisticos se deterioraron y

12| as ecuaciones se pueden escribir asf:
3 2

X« :n/+6 +xs(P/\/\i)+ell (2)

siendo:

\li (i= 1...4) una constante para € pais j;

6i: unavariable ficticia correspondiente al pais i;

Xj". el cambio en los precios (DLPE), y

Xz1: € cambio en el dinero en circulacion (DLMI).

La prueba consiste en reducir a cero los coeficientes de Xy cuando
lavariable explicada es Xy y comparar 10s resultados con los obte-
nidos através delaecuacion inicial (F=140.16), y de manerarecipro-
ca, restringir a cero los coeficientes de Xy, cuando la variable ex-
plicada es Xy, y comparar con el modelo sin restriccion (F= 28.04).
Aunque en ambos casos se rechazan estas hip6tesis de nulidad de
los coeficientes, debido a los valores elevados de la estadistica F,
los efectos de M1 sobre € indicador de inflacion parecen ser méas
sisteméticos que los efectos de los precios sobre el dinero (nétese
que lainclusién de variables ficticias mejora la calidad de la esti-
macion, pero no cambia significativamente € resultado).
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ninguna de las dos nuevas variables tuvo un coeficiente
significativamente diferente de cero. Inclusive, € co-
eficiente asociado a una expansion del crédito pablico
(o seq, la parte del déficit fisca que no se financia en
el exterior) tuvo un signo opuesto al esperado. Tam-
bién perdieron relevancia las demas variables explicati-
vas frente a los factores propios de cada pais y se
redujo €l poder explicativo global de la ecuacion.

Entonces, en € caso centroamericano, € efecto
inflacionario de un aumento de la oferta de dinero no
se puede atribuir sencillamente a financiamiento in-

'V
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terno del déficit fiscal. Al contrario de las conclusio-
nes de las corrientes tedricas dominantes, los impul-
sos inflacionarios vinculados con una oferta moneta-
ria excesiva no coinciden con una expansion del cré-
dito interno publico. Asi, € financiamiento del déficit
presupuestario y lainflacién no parecen directamente
relacionados, lo que es congruente con la informacion
disponible para otros paises latinoamericanos (Méeller,
1994). Sin embargo, como se mencionara mas adelan-
te, la cadena de causalidad es méas complgay larea
cion indirecta.

La dinamica inflacionaria en Centroameérica:

algunas implicaciones para las politicas

de estabilizacidon

1. Inercia o expectativas de adaptacion

a) Interpretacion

Como se menciond, € componente inercia que
resultd de la estimacion del modelo tiene un peso
notable en la determinacion de la inflacion en Cen-
troamérica. Aunque este fenémeno puede responder a
diversas explicaciones econdmicas,™ existe la posibi-
lidad que se trate de un resultado meramente estadis-
tico. Asi, e coeficiente calculado paralavariable DLPE
(cuadro 2) captaria sencillamente el efecto rezagado
de las variables explicativas (precios internacionales,
expansion monetaria, etc.) y no corresponderia estric-
tamente a un fendmeno econdmico.

Para despgjar esta duda se procedio a estimar un
modelo general, agregando a los efectos contempora
neos de las variables explicativas sus efectos rezaga
dos de dos afios anteriores. Si con la especificacion de
un modelo dinamico general se mantiene significativo
el término DLPE, sereforzara latesis de lapresencia de
un componente inercial auténomo. Los resultados ob-
tenidos se presentan en e cuadro 3.

Como muestra el cuadro, €l efecto inicial de cier-

% Siendo las més comunes la formacién adaptativa de las an-
ticipaciones inflacionarias y laindexacion de los contratos, en par-
ticular laborales, sobre la base de la inflacién pasada.

tas variables no persiste en e tiempo y parece haber
fendmenos de autocorreccion que tienden a mitigar el
impacto de largo plazo de las principales variables (tipo
de cambio, desequilibrio oferta-demanda). La especi-
ficacion del modelo en forma reducida no permite ex-
plicar larazén de este resultado, que puede originarse
tanto en factores no incluidos en la ecuacién, como en
interrelaciones de las variables explicativas. Asi, €
impacto deflacionario a uno y dos afios de distancia
de una devaluacion podria atribuirse a las medidas de
control que las autoridades suelen aplicar araiz de ella
y que, aigualdad de otras condiciones, tienden a re-
ducir ladindmicainflacionaria. Este fendmeno se veria
reforzado por € efecto de sobregjuste del tipo de cam-
bio real que precedié a varios de los programas de
estabilizacion de los afios ochenta.™* Por otra parte,
cabe notar que la bondad de laregresién no megjord de
manera significativa respecto de los resultados obte-
nidos Unicamente con los efectos contemporaneos
cuando se incluyeron estos efectos rezagados.

No obstante, € coeficiente de lainflacion inercial
se mantiene muy significativo cuando se incluyen los

1 Es notable que e impacto inflacionario de largo plazo de un
aumento en los precios internacionales sea mayor que € de una
devaluacion, en tanto que los respectivos efectos de corto plazo son
comparables.
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Centroamérica: modelo dinamico

Inflacién anual en Centroamérica

(deflactor del PIB)? Sin rezago
Término constante general® -0.341
(0.23)
Término constante en El Salvador® -1.840
(1.03)
Término constante en Guatemala” -0.365
(0.20)
Término constante en Honduras® -0.287
(0.17)
Tendencia en Costa Rica” 0.360
(3.69)
Tendencia en El Salvador™ 0.333
(3.42)
Tendencia en Guatemala’ 0.230
(2.28)
Tendencia en Honduras® 0.114
(1.33)
DLDM (vaor unitario de las importaciones) 0.170
(3.00)
DLTC (tipo de cambio) 0.142
(6.70)
DLMY/PIB (razén MI con PIB) 0.236
(6.03)
DLMB (quantum de importacion) 0.067
(151)
DOEFM (coeficiente de importacion) -0.087
(1.84)
DCREM [-2] (crédito interno en
relacion con |as importaciones)®
CADAR (desempefio del sector
agropecuario) -0.214
(2.98)
DLPE (inflacién anterior)® 0.339
(353)
R2 (gjustado) 0.88
Error estdndar de regresion 3.24
Durbin-Watson 192
Autocorrelacién de los residuos’ 101
Heteroscedasticidad de los residuos® 0.14

Variables explicativas con efecto dinamico

Rezago de Rezago de
un afio dos afios
0.031 -0.090
(0.44) (1.32)
-0.062 -0.065
(2.11) (-2.21)
0.084 -0.081
(1.96) (2.91)
0.008 -0.056
(0.13) (2.00)
0.085 0.051
(1.46) (0.80)

0.128
(1-57)
0.029 -0.111
(0.40) (1.58)

 Todas las variables se expresan en tasas porcentuales de variacion anual. Las cifras entre paréntesis se refieren a valor absoluto de la
estadistica t de Student. Por razones de presentacion, no se muestran los coeficientes de las variables de impulso.

En este caso, no se aplican rezagos.
° valor de la estadistica F, obtenida con dos rezagos.

efectos rezagados de las otras variables. Por |o tanto,
exige una fuerte presuncion de que @ fendmeno de
inflacion inercid estuvo muy presente en Centroamé-
rica durante € periodo estudiado, y no se puede cor-
cebir como una smple prolongacion en € tiempo dd
efecto de los factores que causaron inicidmente €
desequilibrio.

Abundan los estudios sobre este tema que bus-
can explicar ta inercia por la goaricion de expectati-
vas de los agentes en Stuacion de informacion imper-
fecta, 0 que la atribuyen a la exigencia de déusulas
de indexacion en |os contratos entre agentes (Schuldt

y Acodta, 1995). Cuando la mayor parte de la econo-
mia esté organizada en torno a contratos nominaes o
implicitos, laindexacion de los contratos sobre la base
de lainflacién esperada permite adaptar € proceso de
negociacion a la incertidumbre que genera la per-
sgtencia de un régimen de inflacion dta. En la préc-
tica, las expectativas inflacionarias se basan en lain-
flacion pasadaly en dgunas variables claves, como los
precios publicos, € tipo de cambio y otros.

Sin embargo, no es necesario recurrir alamiopia
de los agentes para explicar laexigenciade inerciaen
la formecion de los precios. Esta puede coexigtir con
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una formacion racional de expectativas, debido a cier-
tarigidez de los gjustes en la economia. ** En particu-
lar, una sincronizacién imperfecta de las decisiones de
los agentes en cuanto a sus precios puede generar
inercia y modificaciones sustanciales en la estructura
de los precios relativos (Blanchard, 1983). Esta argu-
mentacién converge con latradicion estructuralista en
sus conclusiones sobre la imperfeccion de los meca
nismos de mercado en economias en desarrollo
(Lambert, 1959). Cabe recordar a respecto que, pese
al pequefio tamafio de las economias centroamerica-
nas, sus mercados estan integrados en forma imper-
fectay suelen existir diferencias importantes entre los
precios de bienes similares en diferentes segmentos del
mercado nacional (Céceres y Jiménez, 1988). Es pro-
bable que la crisis politica experimentada por la ma-
yoria de los paises de la subregiéon desde finales de
los afios setenta haya determinado una mayor frag-
mentacion de los mercados, tanto a nivel subregional
como nacional.

Esta segmentacion de los mercados vino muy
probablemente a agregarse a la estructura oligopdlica
que predomind en la subregion en muchos de los
compartimentos del mercado de bienes, especialmen-
te araiz de la politica de industrializacion sustitutiva
de las importaciones, que se implemento dentro del
marco del Mmcca desde fines de los afios cincuenta y
cred condiciones de rigidez en la formacion de los
precios.’® Esto conduce a un comportamiento inercial
del indice general de precios aun en situaciones como
la centroamericana, con inflacion moderada y menor
indexacion de los contratos formales, en particular
laborales, que en Sudamérica.

b) Repercusiones en la velocidad de la desinflacion

La persistencia en el tiempo del efecto inflacio-
nario influye de manera importante en la amplitud del
impacto neto de un shock en algunas de las variables
explicativas de la inflacion centroamericana. Un au-
mento de 5% en los precios internacionales redunda,
por efecto propio, en un alzade 0.6 puntos porcentua
les en €l nivel de los precios internos tras un lapso de
tres afos; sin embargo, € resultado neto sera una in-
flacion adicional de cas 1%, debido a los efectos de
lainercia (cuadro 3).

15 Véase una resefia de estudios de indole tedrica sobre este punto
en Mankiw y Romer, 1991.

18 Estudios empiricos sobre economias industriales han demostrado
gue existe una fuerte correlacion entre el grado de concentracion en
un segmento de mercado y larigidez de sus precios (Carlton, 1986).
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Estarigidez en laformacion de los precios reper-
cute a su vez en e costo socid de la estabilizacion.
Asi, los coeficientes obtenidos con € modelo B (cua
dro 2) indican que, para compensar rgpidamente €
efecto de un punto porcentual de inflacion inercia
—heredada por gjemplo de desbordamientos anterio-
res—, la emision monetaria tendra que disminuir en
més de 4 puntos porcentuales en relacion con € PIB.
Otra de sus consecuencias en la formacion de los pre-
cios es la existencia de cierta relacion reciproca entre
las variables monetarias y reales; asi, no puede excluir-
se que tal politica de estahilizacion tenga un efecto
negativo sobre el desempefio de la oferta interna, al
menos en € corto y mediano plazo. Si slo se contro-
la la demanda, a buscar abatir la inflacion rapida y
totalmente en presencia de un fuerte componente iner-
cial secorre € riesgo de desencadenar unareaccion de
estanflacion a través de un sobregjuste en la politica
macroeconémica. En particular, seria irreal intentar
alcanzar y mantener una inflacién cero (o muy bga)
cuando varios de los factores externos e internos de
ellaquedan fueradel control de las autoridades e inclu-
sive pueden tener un componente importante de esta-
cionalidad, como sucede en € sector agropecuario. Asi,
el éxito y laviabilidad de una politicade estabilizacion
depgnderén de la credibilidad de la meta inflaciona-
ria

2. Crédito publico, déficit fiscal e inflacion

Es comun identificar situaciones de inflacion persis-
tente con periodos de desequilibrio fiscal. Como se dijo
antes, en €l caso centroamericano no se pudo encon-
trar relaciones inmediatas entre un aumento (no finan-
ciado con recursos externos) del déficit fiscal y un au-
mento en el indice general de los precios (cuadro 2).
Sin embargo, mantener altos déficit plblicos no es ino-
cuo, especialmente s se considera € efecto inflacio-
nario de la restriccion para importar, medido por la
variable DCREM.

La informacion estadistica disponible® indica que

¥ Ramos (1986) analizael disefio de un programa de estabilizacion
que minimice el riesgo recesivo.

'8 a correlacion entre una variacion del coeficiente "crédito inter-
no/valor de las importaciones’ y un cambio en los créditos a los
sectores privado y publico es de -0.03 y 0.45, respectivamente. Més
aun, y a contrario de lo que ocurre con la variacion en el crédito
privado, €l aumento del crédito publico tiende a estar asociado a
caidas en e volumen de importaciones. Esto se puede vincular con
el mangjo contraciclico de las politicas fiscales en la subregidn,
especialmente a fines de los afios setenta y principio de los ochen-
ta, cuando las limitaciones de flujos externos de capital obstaculi-
zaron un desempefio econémico satisfactorio.
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una expansion monetaria apoyada en el crédito inter-
no a sector privado no afectara sustancialmente al
coeficiente "Crédito interno/importacion de bienes y
servicios', indicador que anticipa la acumulacion de
presiones inflacionarias. No pasalo mismo en € caso
del crédito a sector publico. Debido a la menor pro-
pension a importar de este sector, la expansion del
crédito publico redunda en un aumento del cociente
crediticio en relacion con la oferta externa, y por lo
tanto, es més proclive a generar presiones inflacionarias

V

Conclusiones

Centroamérica, a pesar de estar constituida por paises
pequefios altamente expuestos a influencias del mer-
cado internacional, ha presentado un cuadro inflacio-
nario cada vez mas complgjo desde fines de los afios
setenta o principios de los ochenta. Pese alacreciente
sofisticacion y diversificacion del marco econémico
naciona y las diferencias en laconducta de la palitica
macroeconoémica, estos paises todavia comparten un
mismo esquema explicativo de la inflacién.

En particular, los efectos inflacionarios aln se
vinculan en buenamedida al sector externo. La dispo-
nibilidad de divisas, en particular, contribuye de ma
nera importante a aliviar las presiones que ejercen
sobre los precios un exceso de demanda o una oferta
insuficiente.

Asi, por gemplo, € déficit fiscal por si solo no
tuvo mayor impacto directo sobre lainflacién. Sin em-
bargo, €l aumento del crédito del sector publico en
relacion con la capacidad de importar del pais si tuvo
efectos inflacionarios rezagados de consideracion. El
incremento de tal coeficiente es anuncio anticipado de
unainflacién que derivatanto de un exceso de deman-
da que no puede satisfacerse con mayores importacio-
nes, como de importaciones que €l pais hace regular-
mente y cuya fuente de financiamiento se reduce por
una crisis del sector externo.

Otro indicador de la importancia de la solvencia
externaen el comportamiento de los precios es el hecho
de que el coeficiente de importaciones respecto del PIB
seaunavariable de gran incidenciaen lainflacion. Sin
embargo, no todalapresion de la demanda se desaho-
gaatravés de mayores importaciones, dado €l creciente
peso del sector de bienes y servicios no transables
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persistentes que la expansién monetaria basada en el
crédito a sector privado.

Considerando € resultado anterior, no es de ex-
trafiarse que la acumulacion de presiones inflacionarias
en Centroamérica haya coincidido con €l incremento
del déficit fiscal, aunque la complejidad del proceso
inflacionario en la region impide atribuir € aumento
de los precios internos al solo efecto del desequilibrio
en las finanzas publicas.*

dentro de la economia. De hecho, laexpansiéon del M1
como proporcion del PIB es un factor inflacionario muy
significativo.?

Los desequilibrios globales o sectoriales —es
decir, los efectos mas estructurales— tuvieron en al-
gunos casos cierta presencia en la determinacion de la
inflacién, especialmente en lo que dice relacion con
el efecto antiinflacionario del crecimiento de la oferta
agropecuaria.

El componente inercial de lainflacion centroame-
ricana es significativo y, como fue demostrado, no
responde a la acumulacion de efectos rezagados de
otras variables explicativas. Tampoco parecen desem-
pefiar un papel muy importante en la determinacién
de esta variable los sistemas de indexacion de contra-
tos, como ha sucedido en paises de elevada inflacion
en Sudamérica. Son imperfeccionesy segmentaciones
de mercado, que han dado lugar a précticas oligopo-
licas y rigideces en la formacion de precios, las que
parecen haber incidido més sobre dicho componente
inercial.

Asi, los niveles inflacionarios a canzados después
de los esfuerzos de guste y estabilizacion no han lo-
grado, en general, reducirse a aquellos registrados con
anterioridad alas crisis petroleras de los afios setenta.
Existen a menos dos limitaciones para lograr rapida-

9 En particular, no se puede excluir que la inflacién haya debi-
litado la base tributaria, debido a la ausencia de mecanismos de
indexacion adecuados para mantener constantes los ingresos tribu-
tarios reales en situacion de aumento de los precios.

% Tomadas por separado, estas dos variables presentan efectos si-
métricos sobre la inflacién, con signo contrario y peso similar.
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mente una estabilidad completa en Centroamérica:
i) los dementos inercides de la inflacion requeririan
un guste demasiado severo paralograr una reduccion
de lainflacién mayor que la dcanzada, y ii) fdta una
reforma tributaria adecuada para cubrir las necesda
des de financiamiento del gobierno (después de varios
anos de descuido relativo de la infraestructura, las
inversones publicas son impostergables).

Las politicas de estabilizacion que se golicaron en
los afios ochenta fueron disefiadas para enfrentar los
factores que se percibian como principaes causantes
de lainflacion, entre los que destacaba € déficit fis-
cd. Edto llevo tarde o temprano a poner en marcha
politicas de egtabilizacion recesivas. Sin embargo, €
factor que siempre condicion6 € grado de éxito dd
guste macroecondmico fue la digponibilidad de recur-
sos externos. Por |o tanto, no se puede separar € fend-
meno inflacionario registrado en los afios ochenta de
los otros agpectos de la criss subregiond ni, en par-
ticular, del estrangulamiento externo que afectd a
Centroamérica desde fines de los afios setenta, araiz
de la crigs de bdance de pagos y dd deterioro de la
relacion de precios dd intercambio.

Lavolatilidad de los recursos externos de que s
disouso a principio de los afos noventa pone en en-
tredicho las bases de la estabilidad macroecondmica
lograda e insnda la importancia de profundizar los
mercados financieros y reconvertir la industria y la
agricultura para lograr una insercion més estable en
los mercados internacionales. Depender de recursos
externos de corto plazo para financiar los crecientes
Oéficit comercides es una estrategia muy ariesgada
para estabilizar d tipo de cambio y, por ende, lainfla
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cion. Por otra parte, @ peso de la deuda externayaes
dto en los paises centroamericanos, en comparacion
con otros paises latinoamericanos, y no existe mayor
margen de endeudamiento. Tampoco parecen soste
nibles en € futuro los dtos niveles de asstencia ofi-
cid, equivdentes a 2% dd FIB en Coda Ricay Gua-
temaday que pueden llegar a 9% y 30% en Honduras
y Nicaragua, respectivamente.

Al revisar |as experiencias de estabilizacion cen-
troamericanas de los afios ochentay los dementos que
han influido sobre la inflacién en esos paises alo lar-
go de las Ultimas décadas, puede concluirse que se ne-
cestan formulas propias para aordar los problemas
inflacionarios. Haber hecho caso omiso de las redtric-
ciones externas'y recurrido apoliticas anticiclicas hacia
fines de los setenta, con control adminigrativo de cier-
tos precios, slo postergd las fuertes presiones infla-
cionarias que s crearon entonces. En los afios ochen-
ta @ usoinicia dd tipo de cambio nomind como anda
delos preciosy lapogterior restriccion de laofetamo-
netariaparata fin también mostraron serias limitacio-
nes. En @ primer caso, las poaliticas ignoraron los li-
mites de |los recursos externos—verdaderamente esen-
cides para estos paisess— v, en d segundo, se recu-
rrié amedidas recesivas que debilitaron la base produc-
tiva naciond.

Excduyendo desde luego los escenarios de infla
cidn dtay erdtica, las politicas macroecondmicas
orientadas d mantenimiento de unainflacion modera:
day edable pueden s=r las més efectivas desde una
perspectiva de crecimiento sostenido en d largo pla-
zo, mientras que un obregjuste con inflacion cero

podria ser subdptimo desde esta perspectiva
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