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Resumen

El objetivo de este estudio es analizar el efecto de la inflacién ciclica, sobre los
componentes ciclicos de distintas variables macroeconémicas Los periodos
inflacionarios en América Latina han estado asociados a crisis econémicas,
caracterizadas por importantes disminuciones en el ritmo de actividad econémica.
Este trabajo busca determinar cudl ha sido la relacién que ha guardado la inflacién
con respecto a la evolucién de otras variables econémicas como la formacién bruta
de capital, el ahorro interno bruto y las exportaciones. La metodologia utilizada
hace abstraccién de las tendencias de largo plazo de las variables y se concentra en sus
fluctuaciones de corto plazo. Se encuentra que son los movimientos fuera de la
tendencia, o las variaciones de corto plazo de la inflacién, es decir, la inflacién ciclica,

la que por ser no anticipada distorsiona las decisiones econémicas y causa ineficiencia.

Abstract.

The objective of this study is to analyze the effect of the cyclical inflation, on the
cyclical components of different macroeconomic variables. The inflationary periods
in Latin America have been associated to economic crises, characterized by important
diminutions in the rate of economic activity. This work focuses to find out which
has been the relation that kept the inflation with respect to the evolution from other
economic variables of great relevance, such as gross formation of capital, gross internal
saving and exports. The used methodology makes abstraction of the tendencies of
long term of the variables and it is concentrated in his fluctuations of short term.
The work finds that the movements outside the tendency or the variations of short
term of the inflation, that is to say, the cyclical inflation, the one that by not being

anticipated does distort the economic decisions and causes inefficiency.
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I. La Macroeconomia de los Nuevos Clasicos: Hipétesis e Implicaciones.

Las explicaciones econémicas acerca del comportamiento de la inflacién de las demds
variables macroeconémicas de las que parte este trabajo, se ha construido a partir de
las postura que desde hace algtin tiempo, tomé un conjunto de economistas, tales
como Robert Lucas, Thomas Sargent, Edward Prescott, Neil Wallace, Finn Kydland,
Benett McCallum, etc., a los que se ha llamado nuevos cldsicos, neo-neocldsicos o,
simplemente neocldsicos. Los nuevos cldsicos comparten los siguientes supuestos

bésicos:

1. Acercadela conducta de los agentes econdmicos, mantienen los supuestos bésicos
tradicionales a saber de la economia cldsica: a) Los agentes econémicos son
decidores racionales, lo que para los autores equivale a la maximizacién
condicionada de una funcién dindmica de utilidad (o de beneficios, beneficios
esperados o valor de mercado, en el caso de las empresas) bajo ciertas restricciones;
b) Los agentes no se dejan llevar por la ilusiéon monetaria, es decir, toman sus
decisiones de acuerdo a variables reales (pasadas, presentes o esperadas); ¢) Las
expectativas se forman racionalmente, esto es, utilizando toda la informacién
disponible y, en concreto, no cometiendo errores sistemdticos; d) En cuanto a la
informacién, no siempre se supone perfecta porque su consecucién suele ser
costosa.

2. Acerca de los mercados: a) Los mercados se vacian continuamente, es decir, la
oferta y la demanda se igualan siempre, porque los precios son flexibles (modelos
de equilibrio); b) Existe competencia perfecta en todos los mercados.

3. Supuestos Metodoldgicos: a) Los modelos deben tener una fundamentacién
microeconémica estricta, es decir, basarse siempre en la conducta optimizadota
de los agentes racionales; b) Las expectativas deben introducirse siempre de forma
coherente con el modelo; ¢) Los modelos deben ser dindmicos, ya que, dadas las
funciones a maximizar, y las restricciones intertemporales a que se someten, las
decisiones de los agentes se verdn influidas por variables en distintos momentos
de tiempo; d) Los modelos deben ser de equilibrio general, ya que las reglas de

decisién de un agente serdn las restricciones de otro; es decir, se han de tener en
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cuenta las interrelaciones entre los agentes econémicos (al menos, lo que se espera
que hagan los demds, incluido el gobierno, “Juegos Dindmicos”); e) Los modelos

deben ser estocdsticos.

La conclusién mds interesante que se deriva de esos supuestos, bajo ciertas
condiciones, es que el dinero serd siempre neutral, a menos que se especifiquen, por
ejemplo, limitaciones a la informacién disponible. Los nuevos cldsicos, niegan la
existencia de un #rade off entre inflacién y desempleo incluso en el corto plazo (a
diferencia de Phillps y mas atin de Friedman); los sujetos racionales utilizan su
experiencia para identificar los shocks monetarios y reales, de modo que los shocks
producen siempre y solamente cambios en los precios. Por tanto, sélo una perturbacién
monetaria no esperada podrd tener efectos reales, pero serd una perturbacién estocistica

y, por tanto, no explotable por la autoridad monetaria.
1.1. Los nuevos cldsicos y la teoria del ciclo econdémico:

Para los nuevos cldsicos, no hace falta, suponer rigideces de precios o salarios que
permitiesen generar ciclos a partir de shocks nominales o reales, ya que las fluctuaciones
podian ser fenémenos de equilibrio, es decir, darse en mercados competitivos, con
precios y salarios flexibles, en los que la oferta y demanda coinciden siempre (de ahi
el nombre de ciclos de equilibrio con que se conoce esta postura).

La teoria de los ciclos es, al menos, un componente importante de la
macroeconomia actual. La teorfa de los ciclos econdmicos es aquella dindmica que
lleva a desviaciones de la produccién y el empleo respecto a su trayectoria o equilibrio
de largo plazo

La concepcién tradicional del ciclo afirma que son una “fluctuacién que se
encuentran en la actividad econdmica agregada de las economias”. Son un movimiento
temporal que se le da a las series macroeconémicas que se manifiestan por variaciones

recurrentes respecto de la tendencia, con una duracién variable, superior a un afo.
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11.1. La concepcion moderna del ciclo econdmico

Teniendo en cuenta que el ciclo no es una construccién tedrica, sino un fenémeno
empirico (Zarnowitz, 1992), que se da en todos los paises a partir de cierta etapa de
desarrollo econdmico, la clave para su estudio es la construccion de una serie de
hechos referentes al comportamiento dindmico de las series temporales de un amplio
conjunto de variables.

Para la moderna teorfa de los ciclos econédmicos, esos hechos son: 1) Las
variaciones de la producciéon en sectores ampliamente definidos tienen lugar
conjuntamente, con un alto grado de coherencia; 2) La produccién de bienes de
inversién y de consumo duradero presenta mayor amplitud que la de los no duraderos;
3) La produccién y los precios de los productos agricolas y de los recursos naturales
presentan menor conformidad o coherencia con las demds series agregadas de
produccién; 4) Los beneficios de las empresas presentan una elevada coherencia y
mayor variacién; 5) Las tasas de interés a corto plazo son prociclicas, pero las tasas a
largo plazo a penas lo son; 6) Los agregados monetarios y la velocidad de circulacién
del dinero suelen ser prociclicos; 7) La inversién y el uso de la capacidad productiva
son prociclicos; 8) el desempleo es contraciclico; 9) Los salarios reales y la poblacién
activa (tamafo de la fuerza de trabajo) suelen ser prociclicos, pero guardan una
relacién muy débil con las variaciones de la produccién.

La teoria aceptable del ciclo econémico debe mostrar: 1) Cémo unos
acontecimientos (impulsos o perturbaciones) no ciclicos, endégenos o no, pueden
generar fluctuaciones ciclicas en las variables reales; 2) Cémo se propagan esas
perturbaciones a otras variables (mecanismos de propagacién); 3) Consiguientemente,
cémo se producen comovimientos' entre esas variables; 4) Cémo los efectos de los
shocks son duraderos en el tiempo (correlacién serial), aunque los shocks mismos no lo
sean, y 5) Cémo tiene lugar todo esto con diferentes amplitudes y cronologia.

La clave del fenémeno empirico que llamamos ciclo radica, pues, en los
comovimientos entre series (habitualmente entre cada serie y la de referencia, que
para el estudio que nos ocupa, es la inflacién, o mejor dicho las desviaciones de la

inflacién respecto a su tendencia).

! Los comovimientos se definen mds adelante.
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Esos comovimientos presentan cuatro razgos: 1) Una variable puede ser
prociclica o contraciclica (o anticiclica), segtin evoluciones del mismo modo (es decir,
crezca o decrezca al mismo tiempo que la variable de referencia) o de modo contrario;
2) Rara vez una variable se mueve en perfecta sincronia con la variable de referencia;
de ahi que debamos considerar su anticipo (lead) o retardo (lag) respecto de ella; 3)
La amplitud o volatilidad de un ciclo es, como ya se indicé, la diferencia entre el
valor medio de la variable y su pico o valle consecutivo (o de acuerdo con la nueva
teoria de los ciclos econdémicos: la desviacién con respecto a su tendencia); 4) Decimos
que dos series presentan un alto grado de conformidad o de coherencia cuando los
comovimientos senalados se mantienen estables para toda la muestra observada.

Este trabajo se trata, por tanto, de un modelo especifico (usado por Kydland
y Prescott, 1990; y reproducido para el caso de México con series trimestrales por

Pérez y Schwarz, 1999) elaborado para una perturbacién elegida (la inflacién ciclica).
II. Los costos de la Inflacién

La aceptacidn, tanto de académicos como de hacedores de politica, de que la politica
monetaria debe encausarse primordialmente hacia el abatimiento de la inflacién
proviene del reconocimiento de que la inflacién causa elevados costos econémicos y
sociales. Los costos de la inflacién pueden dividirse entre aquellos que provienen de
la inflacién anticipada y aquellos que se originan por la inflacién no anticipada®.
Cabe senalar, que atin en el caso de que la inflacién fuese perfectamente anticipada
ésta genera costos debido a que las empresas se ven obligadas a tener que revisar con
frecuencia los precios de sus productos, incurriendo asi en los costos administrativos
correspondientes.

Los costos de la inflacién no anticipada los podemos abordar en a) la
incertidumbre que se crea el sistema de precios y en b) los costos sobre la eficiencia de

la economia. Por supuesto, el segundo es consecuencia del primero.

2 Ver por ejemplo Fischer (1981, 1994)
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II.1.  La incertidumbre en el sistema de precios

La incertidumbre inflacionaria produce distorsiones en el sistema de precios, al hacer
que los agentes econémicos confundan las variaciones del nivel general de precios
con cambios en los precios relativos de los bienes, generdndose asi ineficiencias Asf,
la incertidumbre inflacionaria trae como consecuencia varios efectos que se reflejan
en mayores tasas de interés, las cuales afectan las decisiones de inversion e induce a
que los agentes econémicos dediquen recursos a protegerse de la inflacién en
detrimento de las actividades de naturaleza productiva.

Existe una vasta literatura que muestra evidencia de una relacién positiva
entre la inflacién y la variabilidad de precios relativos. y existe un amplio consenso
sobre los costos de la inflacién, en términos de que esta afecta negativamente al

capital y el crecimiento econémico.
II1. Aspectos Metodoldgicos y Caracteristicas de la Informacién.

La metodologia para el andlisis de cada economia consta de tres partes que son
complementarias entre si: a) Andlisis gréfico de la descomposicién de las variables
macroecondmicas en sus componentes ciclico y tendencial; b) Andlisis de los
comovimientos a partir de correlaciones cruzadas de los diferentes componentes ciclicos
de las variables macroeconémicas con el componente ciclico de la inflacién; y
finalmente el c) Andlisis de los efectos dindmicos de la inflacién ciclica sobre los
componentes ciclicos de las distintas variables macroeconémicas.

Todas las variables (a excepcién del empleo) fueron obtenidas de las
estadisticas del Banco Mundial en: World Development Indicators, que puede ser
consultado con clave de acceso en: http://publications.worldbank.org.

Segtin la misma definicién que se presenta en las bases de datos del Banco

Mundial, las variables a considerar contemplan los siguientes aspectos:

INF = Inflacién anual. Refleja el cambio en el costo al consumidor medio de adquirir
una cesta fija de bienes y servicios. Se calcula a través de un indice, en general, la

férmula del indice de Laspeyres es la utilizada.
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PIB = Producto interno bruto. El producto interno bruto es la suma del valor agregado
bruto de todos los productores residentes en la economia més todos los impuestos a

la produccién y menos los subsidios no incluidos en el valor de los productos.

EMP = Empleo. Comprende a personas que se encuentran en la definicién de ILO
(Organizacién Internacional del Trabajo, por sus siglas en inglés) de la poblacién
empleada: todas personas que suministran el trabajo para la produccién de bienes y
servicios durante un periodo especificado. Esta fue la tinica variable cuya informacién
debié ser obtenida de diversas fuentes, para el andlisis de cada pais se especifica el

origen de la informacién.

FBC = Formaci6n Bruta de Capital. (Anteriormente inversién interna bruta) Consiste
en desembolsos adiciones a los activos fijos de la economia mds cambios netos en el
nivel de inventarios. Los activos fijos incluyen mejoras de terrenos (las cercas, las
zanjas, los desaguaderos, etcétera); planta de produccién, la maquinaria, las compras
del equipo; la construccién de caminos, las vias férreas, cosas por el estilo, inclusive
escuelas, las oficinas, los hospitales, moradas residenciales privadas y edificios
comerciales e industriales. Los inventarios son niveles de bienes poseidos por las
empresas para enfrentar fluctuaciones temporarias o inesperadas en la produccién o
ventas, y “de trabajo en curso” segiin el SNA (System of National Accounts, adoptado
en 1993 por el Banco Mundial) las adquisiciones netas de objetos de valor se

consideran también en la formacién capital.

AIB = Ahorro interno bruto. Se calculan como el PIB menos el gasto en consumo

final (anteriormente el consumo total).

EBS = Exportaciones de bienes y servicios representa el valor de todos los bienes y
otros servicios mercantiles provistos al mundo o recibidos por el resto del mundo.
Incluye el valor de las mercancias, flete, seguro, costo del viaje y otros servicios ajenos

a los factores de la produccién.

CF = Consumo final. Incluye tanto el consumo piblico como el privado.
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La metodologfa tradicional propuesta por Kydland y Prescott (1990) para el andlisis
de los ciclos econédmicos es util para este trabajo, puesto que consiste en descomponer
las series de tiempo en dos partes: un componente de tendencia y otro ciclico®

Para efectuar la descomposicién de las series de tiempo se utiliza el filtro
Hodrick-Prescott (para una descripcién detallada del filtro, véase Hodrick y
Prescott , 1980). Dicho filtro presenta las siguientes caracteristicas: el componente
de tendencia incluye aquellas variaciones de una serie que son suficientemente
suaves (s700th) para que puedan ser asociadas con factores que cambian
lentamente a través del tiempo, tales como factores demogréficos, tecnoldgicos y
de acumulacién de capital. El componente ciclico se define como aquellas
variaciones de la serie que por ser demasiado rdpidas no se explican por los factores
anteriores.

Se supone que cada serie de tiempo y, es la suma de un componente de
tendencia ¢ y un componente ciclico ¢ (usualmente también existe un componente
estacional, pero como las series con las que se trabajé en este estudio son anuales, no

aplica la des-estacionalizacién.)

J,=g+c, parat=1,..,T

3 Tradicionalmente, la tendencia se solia tratar como determinista, midiéndose mediante tasas de cambio constantes
(o relativamente constantes), es decir, mediante el ajuste de rectas o curvas suaves (en valores absolutos o en
logaritmos), como, por ejemplo:

y,=a+bre,

en la que se suponfa que et, es el resultante de restar a cada valor observado de y, su valor tendencial, era una
variable estacionaria superpuesta a la tendencial, que recogfa las variaciones ciclicas (junto con las estacionales o
aleatorias). El problema de una medicién asi llevada acabo radica en que no es seguro que la
tendencia responda a los dos primeros sumandos del término de la derecha de: y,=a+bz+e, por lo que su supresién
puede falsear el componente estimado del ciclo (el residuo). El problema es que se supone que todas las perturbaciones
forman parte de ey, por tanto, no afectan al valor de y, a largo plazo.

Nelson y Plosser (1982) hicieron notar que la serie del PNB norteamericano (y lo mismo puede decirse
del de otros paises) se caracteriza mejor como un proceso estocdstico que no vuelve a una senda tendencial
determinista, lo que significa que las innovaciones del producto afectan al valor futuro del mismo. La conclusién
relevante de esto, es que no es correcto formular supuestos simplistas acerca del cardcter determinista o estocéstico,
constante o variable, lineal o no, de la tendencia, sino que procede llevar a cabo un estudio previo de las caracteristicas
de la serie temporal en cuestién, ya que el ciclico y tendencia forman parte de un proceso integrado (hay covariaciones
entre ambos).

4 La descomposicién de una serie en sus componentes ciclico y tendencial (y, en su caso, estacional) debe ser un
proceso estadistico guiado por los siguientes criterios (Kydland y Prescott. 1990):
1. El componente tendencial de una serie debe ser, aproximadamente, la curva que un estudioso del ciclo
dibujarifa para resumir la nube de puntos de dicha serie.
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Por un lado, la medicién de suavizamiento de la serie (g) es la suma de
cuadrados de su segunda diferencia. Por otro lado, las ¢, son desviaciones cuyo
promedio, en periodos largos, se supone cercano a cero. Estas consideraciones conducen

al siguiente problema de minimizacién para determinar el componente de tendencia:

T T 2
min ZCIZ + 7\-2 [(g, — & )_ (grfl —8 )]
t=1 t=1
&

El pardmetro A\ es un ntimero positivo que penaliza la variabilidad del
componente de tendencia de la serie. Mientras mds grande sea el valor de A\, mds
suave serd la serie que resulte como solucién. Para valores de A suficientemente grandes
en el 6ptimo g — ¢ debe ser cercano a una constante. Esto implica que la solucién
en el limite, cuando A tiende a infinito, es el ajuste de minimos cuadrados, con una
tendencia lineal en el tiempo. Si los datos utilizados estdn expresados en logaritmos
el componente de crecimiento g -g | corresponde a la tasa de crecimiento. No obstante,
el supuesto de que la tasa de crecimiento es constante sobre un periodo muestral de
varios afios no se cumple, razén por la cual no se seleccioné un valor infinito del
pardmetro A. Con base a estudios empiricos previos de Hodrick y Prescott se seleccioné
A = 100.

Como se ha mencionado ya, el filtro de Hodrick y Prescott fue el usado por
Kydland y Prescott (1990) en su andlisis, y puesto que este trabajo pretende analizar
algunas economias de América Latina con la metodologia propuesta por ellos, se
concluyé que es recomendable seguir el mismo camino que los autores propusieron.
Este filtro es incluso, el mds usado por las bancas Centrales de la regién para la
estimacion de los componentes ciclicos y tendenciales del PIB, en el cuadro 1 se

muestra las metodologias empleadas por algunas bancas centrales de la regién. °

2. Esa tendencia debe ser una transformacidn lineal de la serie, y debe usarse la misma transformacién para
todas las series (por razones de coherencia similares a las que justifican el uso de expectativas racionales)
3. El alargamiento del periodo muestral no deberia alterar significativamente los valores de las desviaciones
de los datos, excepto quizd el extremo final de la serie.
4. El esquema debe ser bien definido, libre de juicios y fécilmente reductible.
> Sin embargo, esto no significa que el uso del filtro de Hodrick y Prescott este exento de toda discusion. Este filtro
ha recibido varias criticas, entre las que destaca el hecho Metas de inflacién y tipo de cambio: de la teorfa a la
practicaRevista Nicolaita de Estudios Econémicos de que la determinacion ex ante del pardmetro de suavizacion
estd sujeta a la discrecionalidad del investigador. El valor de este pardmetro propuesto por los autores es de 100,
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Cuadro 1
Paises / Metodologia

- Brasil - Ecuador

o Funcién de produccién
o Hodrick Prescott

o Funcién de produccién
o VAR estructural
0 Método de componentes no

o Funcién de produccién
o Hodrick-Prescott

- Uruguay

o Funcién de produccién
o Tendencia segmentada
o Hodrick-Prescott

observados - Venezuela
o Hodrick-Prescott o Funcién de produccién
. Colombia

o VAR estructural
o Funcién de produccién
o Hodrick-Prescott

Fuente: Miller (2003)

En resumen, cada serie de tiempo se considera como la suma de un
componente de variacién lenta y un componente de variacién rdpida. Con este método
s6lo las fluctuaciones rdpidas o de alta frecuencia estdn incluidas en el componente

ciclico.

II1.1. Andlisis grdfico de la descomposicion de las variables macroecondmicas en sus

componentes ciclico y tendencial

Las series tienen periodicidad anual, y la muestra abarca de 1960 al 2002. Todas las
series (a excepcién de la Inflacién) se tomaron en logaritmos. Para calcular la tendencia
de las series se aplicé el filtro de Hodrick-Prescott a cada una de las series. Por tltimo,
de acuerdo a Lucas (1977) los componentes ciclicos de las series se calcularon como
las diferencias entre las series y sus correspondientes valores de tendencia. Una vez

que se obtienen mediciones de los componentes ciclicos de la inflacién y del resto de

1600 y 14 400 para datos anuales, trimestrales y mensuales, respectivamente. Al respecto Maravall y Del Rio
(2001) sefalan que estos pardmetros sugeridos son incompatibles pues cada uno de ellos tiene implicito una
duracién del ciclo econémico diferente y por lo tanto si se agregan los resultados obtenidos para cada frecuencia
diferente utilizando sus respectivos pardmetros propuestos se observard grandes diferencias. Para un andlisis
comparativo de los filtros usados en series de tiempo ver Miller (2003)
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las variables estudiadas, se analizé la variacién conjunta del componente ciclico de
estas variables econdmicas. Debido a que las variables estin expresadas en logaritmos,
las fluctuaciones ciclicas expresadas como desviaciones de la tendencia representan el
porcentaje por arriba o por debajo de la tendencia

I11.2. Andlisis de los comovimientos a partir de correlaciones cruzadas de los diferentes
componentes ciclicos de las variables macroecondmicas con el componente ciclico de la

inflacidn.

Con el objeto de hacer el andlisis de comovimientos® entre los componentes ciclicos
de la inflacién y de las demds variables senaladas, se emplea las correlaciones cruzadas
de los diferentes componentes ciclicos de este andlisis.

Los andlisis que se presentan en esta seccidon son de correlacién Lo que se
trata de medir es la fuerza o grado de asociacién lineal entre los componentes ciclicos
de la inflacién con el de las demds variables macroeconémicas.

No se trata de estimar o predecir el valor promedio del componente ciclico
de una variable macroeconémica a partir de valores fijos del componente ciclico de
otra (es decir no es un andlisis de regresién). No existe esa asimetria que se le da al
tratamiento de las variables dependientes y explicativas: recordemos que una variable
dependiente es estadistica, aleatoria o estocdstica, esto es, que tiene una distribucién
de probabilidad; y por su parte la variable explicativa tiene valores fijos (en muestras
repetidas).

En este andlisis en cambio, se trata a los componentes ciclicos de las dos
variables en forma simétrica; no hay diferencia entre la variable dependiente y la

explicativa. Se supone que las dos variables son aleatorias recordemos que la mayor

¢ El coeficiente de correlacién cruzada, rKY(s), entre los ciclos de dos variables (X, Y) es:
cov(X,Y) g‘(X"\ “ X -Y)
- ar(X) var(Y) |2 e — V& 1
[var(xX) var(¥)} {;(XH —Xs);(x 4/)1}

En donde s indica el nimero de retardos (hacia adelante, si s<0, y hacia atrds, si s>0) que se aplica a la serie X; X
e Y, son las medias muestrales de las variables X ¢ Y, respectivamente (los sumatorios S se definen siempre entre

Tyy(s

t=1 y t=n, siendo n el tamafio de la muestra que se pueda utilizar en cada caso, por lo que estos extremos se
omitirdn en adelante)
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parte de la teorfa de la correlacién esta basada en el supuesto de la aleatoriedad de
las variables, mientras que la mayor parte de la teoria de la regresion esta condicionada
al supuesto de que la variable dependiente es estocéstica, pero las variables explicativas
son fijas 0 no estocdsticas.

En la primera fila del cuadro de correlaciéon de variables que se presenta mds
adelante, se muestran las funciones de correlacién cruzada’ entre la inflacién ciclica
y los componentes ciclicos del resto de las variables.

Si para alguna serie el elemento mds grande se encuentra en la columna x|
donde 7 > 0, entonces la serie alcanza un pico i anualidades antes que la inflacién
ciclica. En este caso se concluye que la serie referida se adelanta a la inflacién ciclica.
Inversamente, una serie que se rezaga en j > 0 anualidades con respecto a la inflacién
ciclica tiene la correlacién mds grande en la columna x,
I11.3.  Andlisis de los efectos dindmicos de la inflacion ciclica sobre los componentes

ciclicos de las distintas variables macroeconémicas.

Para analizar de manera mds completa los efectos dindmicos de la inflacién ciclica
sobre los componentes ciclicos de las distintas variables macroeconémicas, se estimaron
una serie de vectores autorregresivos. Cada vector autorregresivo contiene dos variables.
El orden de las variables es el siguiente: primero la inflacién ciclica y luego el
componente ciclico de la variable macroeconémica en cuestién. El nimero de rezagos
de cada vector autorregresivo se determiné de manera éptima minimizando el criterio
de informacién de Akaike. (Como no hay variables exdgenas en el VAR, el rezago
con el que se inicia es uno. Si lo hubiera habria que iniciar de cero).

La metodologfa utilizada, en sintesis, hace abstraccién de las tendencias de

largo plazo de las variables y se concentra en sus fluctuaciones de corto plazo.

7 Segtin Argandofa, Gdmez y Mochén (1997), se dice que una variable macroeconémica es fuertemente prociclica
con respecto a la inflacién si el mdximo coeficiente de correlacién es positivo y superior a 0.5; débilmente
prociclica si es positivo y estd comprendido entre 0.2 y 0.5; aciclica, si el coeficiente mdximo alcanza valores entre
-0.2 y 0.2; débilmente contraciclica si dicho coeficiente estd comprendido entre -0.2 y -0.5; y fuertemente
contraciclica si el valor es menor a -0.5.
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IV. Resultados. La inflacién y el crecimiento econémico en las Economias
Latinoamericanas y del Caribe.

En la actualidad hay logros antiinflacionarios en la mayoria de las economias
latinoamericanas, que reflejan sobre todo los éxitos en la estabilidad de precios de las
economias mds importantes de América Latina.

La regién ingres6 a los afios 90 con el lastre de la “década perdida del 807,
que se caracteriz6 por fenémenos de estanflacién, en que se dieron simultdneamente
las recesiones econémicas con altos indices del IPC, que en algunos paises superaron
los cuatro digitos.

Las tasas ponderadas de inflacién de América Latina (que calcula la CEPAL
para tener un indicador que refleje el comportamiento inflacionario de las economias
de la regién) continuaron altas, en rangos de 414.4 por ciento en 1992, de 872,4 en
1993 y de 328.71 por ciento en 1994, debido a que Brasil seguia bajo presién
hiperinflacionaria, con una inflacién del 1,149 por ciento en 1992, de 2,477.2 en

1993 y de 916.5 por ciento en 1994.

Cuadro 2 (1 de 2)
Evolucién Inflacionaria de las Economias de América Latina y le Caribe (1993-2001)

Aso

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

América Latinay el Caribe 8724 3287 26.0 18.6 10.7 100 9.7 9.0 6.1

Argentina 7.4 39 16 01 03 0.7 -18 -0.7 -15
Barbados -10 21 28 18 36 17 29 38 -12
Bolivia 9.3 85 106 99 67 44 31 34 09
Brasil 24772 9165 224 96 52 1.7 89 60 77
Chile 122 89 82 66 60 47 23 45 26

Fuente: base de datos del Banco de México
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Evolucion Infiacionaia de las Economias de Amérca Latina y le Caribe (1993-2001)

Colombia 226 226 195 216 177 167 91 88 76
Costa Rica 9.0 199 226 139 112 124 101 102 11.0
Cuba -115 -49 19 29 -29 -3.0 -05
Ecuador 310 253 228 256 30.6 43.4 60.7 91.0 224
ElSalvador 121 89 114 74 19 42 -10 43 14
Guatemala 116 116 86 109 71 75 49 51 81
Haiti 444 322 248 147 156 74 9.7 190 81
Honduras 13.0 289 268 253 128 157 109 10.0 838
Jamaica 301 269 255 158 92 79 70 61 87
México 80 71 521 277 157 186 123 9.0 44
Nicaragua 195 124 109 121 73 185 72 99 47
Panamid 09 14 08 23 -05 14 15 07 00
Paraguay 204 183 105 82 62 146 54 86 84
Peru 395 154 102 118 65 6.0 3.7 37 -01
Republica Dominicana 28 143 92 40 84 78 51 91 44
Trinidad y Tabago 134 55 38 43 35 56 34 56 32
Uruguay 53 44 35 24 15 9 4 5 4
Venezuela 46 71 57 103 38 30 20 13 12
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales
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Basidndose en un criterio exclusivamente de relevancia, se decidié estudiar
para este andlisis, la inflacién ciclica y crecimiento ciclicos de las economias Mexicana,

Brasilefia, Argentina, Venezolana, Colombiana y Chilena.
V. Resultados. Sintesis del andlisis por Pais.

En este trabajo se mostraron algunos de los efectos de la inflacién para el caso de

México, Brasil, Argentina, Venezuela, Colombia y Chile desde 1960 al 2002. El
andlisis se concentra en la dindmica de corto plazo de distintas variables
macroeconémicas y su relacién con la inflacién. El filtro de Hodrick-Prescott se

utilizé para la obtencién de los componentes ciclicos de las variables estudiadas.

Economias estudiadas: correlaciones contemporagzzg rdoelgcomponente ciclico de la inflacién con los de las
demas variables consideradas

México Brasil Argentina | Venezuela | Colombia Chile
PIB -0.4451 -0.1136 -0.5382 -0.0995 0.1631 -0.3556
EMP -0.5477 -0.2060 -0.1661 0.0591 0.5461 0.0788
FBC -0.5309 0.0309 -0.5075 -0.3150 -0.0710 -0.2381
AIB -0.1047 0.0013 -0.2209 0.1123 -0.2055 0.0262
EBS 0.3250 0.1263 0.1663 0.1931 -0.0596 -0.2976
CF -0.5620 -0.2089 -0.6108 -0.2821 0.3362 -0.2655

Las correlaciones contempordneas entre los componentes ciclicos de las
variables analizadas indican que cuando la inflacién se encuentra por arriba de su
tendencia, el PIB tenderd a estar por debajo de su tendencia (con excepcién de
Colombia), siendo el caso més extremo el de la economia Argentina (ver cuadro 3).
Cuando la inflacién esté por arriba de su tendencia, el empleo tenderd a estar por
debajo de la suya, pero sélo para las tres economias mds importantes (México el caso
mds agudo, Brasil y Argentina), para el resto de las economias se observa una
correlacion positiva. Con la formacién bruta de capital la relacién es también negativa
(siendo México el caso mds extremo) con excepcién de Brasil. El ahorro interno

bruto presenta también una correlacién negativa, y de una manera mds aguda en la
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economia Argentina (exceptuando Brasil, Venezuela y Chile en donde la correlaciéon
es positiva). Las exportaciones de bienes y servicios (por su efecto explicado en los
precios relativos) presentan una relacién positiva con el componente ciclico de la
inflacién, en la economia mexicana se observa la relacién mds extrema, (excluyendo
el caso de Colombia y Chile en donde se observa una correlacién negativa). Finalmente
se presenta una correlacién negativa de la inflacién ciclica y el componente ciclico
del consumo final, en donde para casi todos los casos es negativa, en Argentina se da
el caso mas extremo, en donde esta correlacién es del -0.6108, Colombia es la

excepcion en donde se presenta una correlacién positiva.

Economias estudiadas: correlaciones desfasadas dgluzgrrsptnente ciclico de la inflacién con los de las demas
variables consideradas

México Brasil Argentina | Venezuela | Colombia Chile
Per. Corr. | Per. Corr. | Per. Corr. | Per. Corr. | Per. Corr.| Per. Corr.
PIB X, -0.4451| X . 0.1865| X, -0.5382(X = 0.2896 [ X, 0.3075|X_, -0.5880
EMP X, -0.5477| X, -0.2965X . 0.4390(X _ -0.3029 X = 0.5461[X . 0.5770
FBC X, -0.5309[ X _, -0.1582X = -0.5545[ X -0.3150[ X . 0.2316[X . 0.3261
AIB X, 03910 X, 02413[X = -0.3413|X . -0.2505| X -0.2055 X , -0.4227
EBS X 04735| X, 0.3528|X,, -0.2695|X 03980 X, 03323|X_, -0.7237
CF X, -0.5620 X, -0.2089| X -0.6108[ X = -0.2821 X 0.3362|X, -0.6832

En el cuadro 4 se muestran las correlaciones desfasadas de las distintas variables
macroecondmicas con respecto al componente ciclico de la inflacién. El componente
ciclico del PIB se anticipa (es decir, que el mayor efecto que una perturbacién positiva
de la inflacién produce en esta variable se observa en periodos previos) a la inflacién
ciclica (en Brasil, Venezuela y Colombia), en otros casos (México y Argentina) es
contempordneo a la inflacién ciclica (es decir, que el mayor efecto que una perturbacién
positiva de la inflacién produce en esta variable se observa en el mismo periodo) y
finalmente en Chile se rezaga (es decir, que el mayor efecto que una perturbacion
positiva de la inflacién produce en esta variable se observa periodos posteriores). Del
componente ciclico del empleo, resulta que en algunos casos es contemporédneo a la
inflacién ciclica (México y Colombia), en otros se rezaga (Brasil, Argentina y Chile)
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y finalmente en otro caso se anticipa (Venezuela). Sobre el componente ciclico de la
formacién bruta de capital, los resultados nos muestran que en unos casos es
contempordneo a la inflacién ciclica (México y Venezuela), mientras que en otros se
rezaga al componente ciclico de la inflacién (Brasil, Argentina, Colombia y Chile).

Por su parte, una tasa de inflacién por arriba de su tendencia se refleja, en
forma contempordnea, en tasas de interés nominales por encima de su tendencia.

Con respecto al componente ciclico del ahorro interno bruto, los resultados
muestran que en unos casos se rezaga al componente ciclico de la inflacién (México
y Argentina), en otros se anticipa (Brasil, Venezuela y Chile) y en otros es
contempordneo (Colombia). El componente ciclico de las exportaciones de bienes y
servicios se rezaga con respecto al componente ciclico de la inflacién en todas las
economias estudiadas (con excepcién hecha en Colombia y Chile en donde se anticipa).
Finalmente el componente ciclico del consumo final en todos los casos estudiados
fue contempordneo al componente ciclico de la inflacién, exceptuando Chile (en
donde se anticipa).

De los resultados sefialados se puede inferir un orden de causalidad para
algunas economias, que va de la inflacién ciclica al componente ciclico de las demds

variables macroeconémicas estudiadas.

Es decir, una tasa de inflacién por arriba de su tendencia causa:

v En la economia brasilefia que en las siguientes anualidades el empleo y la
formacién bruta de capital se encuentren por debajo de su tendencia.

v En la economia argentina que en las siguientes anualidades la formacién
bruta de capital, el ahorro interno bruto y las exportaciones de bienes y
servicios se encuentren por debajo de su tendencia.

v En la economia chilena que en las siguientes anualidades el consumo final se

encuentre por debajo de su tendencia.

Los resultados se corroboran con las funciones de impulso-respuesta obtenidas
mediante la estimacién de vectores autorregresivos. En las economias estudiadas se
encontré evidencia de efectos negativos de la inflacién sobre las variables

macroecondémicas que se analizaron, aunque en ningin caso hubo evidencia de
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comovimientos similares para todas las economias tomadas en cuenta para este estudio,
por lo que no se pueden hacer conclusiones generalizantes.

El ejercicio de comparabilidad permitié también detectar que hay economias
cuyos componentes ciclicos son mds sensibles a la inflacién que otras. A partir de
esto y dependiendo de la variable en cuestién, pudieran sugerirse instrumentos de
politica econémica diferenciados para cada economia.

A su vez, de acuerdo a los pardmetros sugeridos por Argandofia, Gamez y
Mochén (1997), se puede construir el cuadro 5 a partir de las correlaciones cruzadas

presentados en el cuadro 4:

Cuadro 5
Comovimientos identificados en las economias estudiadas
con respecto a la inflacion.

México Brasil Argentina | Venezuela | Colombia Chile
PIB Débilmente | Aciclico |Fuertemente | Débilmente | Débilmente |Fuertemente
contraciclico contraciclico | Prociclico Prociclico |contraciclico
EMP Fuertemente | Débilmente | Débilmente | Débilmente | Fuertemente | Fuertemente
contraciclico | contraciclico | Prociclico | contraciclico| Prociclico Prociclico
FBC Fuertemente| Aciclico |Fuertemente | Débilmente | Débilmente | Débilmente
contraciclico contraciclico | contraciclico| Prociclico Prociclico
AIB Débilmente | Débilmente | Débilmente | Débilmente | Débilmente | Débilmente
Prociclico Prociclico |contraciclico | contraciclico | contraciclico | contraciclico
EBS Débilmente | Débilmente | Débilmente | Débilmente | Débilmente | Fuertemente
Prociclico Prociclico |contraciclico | Prociclico Prociclico | contraciclico
CF Fuertemente | Débilmente |Fuertemente | Débilmente | Débilmente |Fuertemente

contraciclico | contraciclico |contraciclico | contraciclico| Prociclico [contraciclico

Es deseable entonces, que los hacedores de politica econémica, para cada
pais, atiendan los focos rojos que representan aquellas variables que presentan un
comportamiento fuertemente contraciclico con respecto al componente ciclico de la
inflacién. Por ejemplo, para Argentina y Chile, los resultados muestran que cuando
el componente ciclico de la inflacién estd por arriba de su tendencia, significativamente

al componente ciclico del PIB se encuentra por debajo de la (ver cuadro 5).



Inflacién ciclica y desempefio macroeconémico 71

Pero no hay que olvidar que los resultados de este estudio ameritan
investigaciones mds profundas, ya que en ocasiones se perciben resultados que pudieran
se contradictorios para algunas posiciones tedricas. Por ejemplo, hay que resaltar que
los ciclos para las economias emergentes, (como las de América Latina) es un concepto
que va ligado a la existencia de shocks externos, asi que es posible que los resultados
arrojados por estas variables hayan sido afectados también por mds de algin shock
(recordemos la importancia que el petréleo tiene para Venezuela, o la produccién de
cobre y la actividad pesquera para Chile, o las actividades ilegales en Colombia, por
citar sélo algunos.)

Habrd también que precisar, que es posible que persistan en algunas economias
problemas de contabilidad en sus agregados nacionales, lo que en un momento dado
pudiera sesgar cualquier anilisis y ejercicio de comparabilidad. Si bien, todas las
variables fueron obtenidas de una sola fuente (a excepcién del nivel de empleo), el
mismo Banco Mundial, que es fuente de estos datos afirma que el avance en la
homogeneidad contable de las variables es un proceso que no se ha concluido, aunque
ya existan avances significativos en la materia. Es por ello que este estudio tiene las

limitantes que la calidad misma de los datos le impone.
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