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Resumen

Este articulo pretende determinar si las diferentes formas de finan-
ciar el déficit presupuestario de los gobiernos de Chile, México y
Colombia tienen efectos en la inflacién. Para ello se realizé una
descripcion de las variables que financian el déficit fiscal como
lo son el sefioreaje, el financiamiento interno y externo y su res-
pectiva relacién con la inflacién; ademds, se estimé un modelo
econométrico utilizando la metodologia de datos panel. Los resul-
tados permiten inferir que el sefioreaje, el financiamiento interno y
externo del déficit fiscal no generan inflacién en las tres economias.
En este sentido, se puede argumentar que la politica monetaria de
los bancos centrales de los paises en mencién tienen como prio-
ridad lograr y mantener niveles de inflaciones bajos, permitiendo
que sus poblaciones no pierdan poder adquisitivo en el tiempo.
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Assessment of the Effects of Fiscal Deficit
Financing on Inflation. The Chilean, Mexican
and Colombian Cases

Abstract

This paper aims to determine whether the different forms of
financing the budget deficits of the Chilean, Mexican and
Colombian governments have effects on inflation. For that purpose,
the variables financing the fiscal deficit are described, such as
seigniorage, internal and external financing, and their respective
relationship to inflation; furthermore, an econometric model was
estimated using the panel data methodology. The results allow us
to infer that seigniorage, internal and external financing of fiscal
deficit does not generate inflation in the three economies. In this
sense, it can be argued that the priority of the monetary policy of
the central banks of the countries in question is to achieve and
maintain low inflation rates, which prevents their populations from
losing purchasing power over time.

Avaliagio dos efeitos do financiamento do
déficit fiscal na inflacio. Os casos do Chile,
México e da Colémbia

Resumo

Este artigo pretende determinar se as diferentes formas de financiar o
déficit orcamentirio dos governos do Chile, México e da Colombia
tém efeitos na inflagdo. Para isso se descreveram as varidveis que
financiam o déficit fiscal, como a senhoriagem, o financiamento
interno e externo, e a sua respectiva relagio com a inflagdo;
além do mais, estimou-se um modelo econométrico utilizando a
metodologia de dados do painel. Os resultados permitem inferir
que a senhoriagem, o financiamento interno e externo do déficit
fiscal ndo geram inflagdo nas trés economias. Neste sentido, pode-
se argumentar que a politica monetdria dos bancos centrais dos
paises em mengdo tém como prioridade alcangar e manter indices
de inflagdes baixos, o que permite que suas popula¢des ndo percam
poder aquisitivo no tempo.
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Introduccién

Los hacedores de politica econémica de los diferentes paises se concentran en lo-
grar indices de inflacién de un solo digito. Este objetivo se justifica principalmente
porque alcanzar una baja inflacion se traduciria en mejorar el poder adquisitivo
de la poblacién, generando mejor consumo y, por lo tanto, nivel de vida.

En este sentido, la manera de financiar el déficit fiscal de los gobiernos puede
alterar el objetivo de conseguir bajos indices de inflacién. Las formas de sufragar
el déficit fiscal hacen referencia a imponer mayores tributos a la poblaciéon, al
endeudamiento interno y externo y finalmente a la monetizacion de la deuda. Sin
embargo, se puede afirmar que los gobiernos se preocupan cada vez mds por redu-
cir el déficit fiscal, ya que un menor déficit significa una menor financiacién y una
mayor probabilidad de conseguir inflaciones bajas. Por otra parte, es importante
tener en cuenta que cerrar la brecha entre ingresos y gastos fiscales puede afectar
de manera negativa la inversién en la politica social de los gobiernos de turno.

De acuerdo con lo anterior, este estudio pretende evaluar los impactos de
las formas de subvencionar el déficit fiscal en la inflacion en Chile, México y
Colombia, ya que estos modos de financiacion tienen la capacidad de afectar el
poder de compra real de la poblacién de estas tres economias. En este sentido, se
plantea una discusién alrededor del tema de la coordinacién de politicas macro-
econdémicas que estén en pro de alcanzar los objetivos de inflacién propuestos por
los policy makers.

Se eligieron estos tres paises porque son las economias que presentan a través
del tiempo, un comportamiento adecuado de sus principales indicadores macro-
econdmicos, y porque han logrado a través del sistema de inflacién, tener niveles

de inflacién de un solo digito.

Marco teorico

Uno de los autores que estudian con mayor profundidad la relacién entre el finan-
ciamiento del déficit piiblico y la inflacién es Blanchard (2012). El argumenta
que los gobiernos centrales pueden financiar su déficit a través de endeudamiento
y de monetizar la deuda. Este proceso de monetizacion consiste en que el gobier-
no emite bonos de deuda y solicita al banco central que los adquiera; asi, el banco
los compra aumentando la tasa de crecimiento del dinero. Es importante men-
cionar que la mayoria de veces los gobiernos costean sus déficits fiscales a través

del endeudamiento; sin embargo, se han generado bédsicamente dos situaciones
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que ocasionan que algunas economias terminen con altas inflaciones o hasta con
hiperinflaciones. Estas circunstancias tratan de una crisis presupuestaria y de que
el sistema financiero internacional o la banca multilateral restrinjan los créditos
para financiar el déficit; por consiguiente, los gobiernos deciden sufragar un por-
centaje alto de su déficit emitiendo dinero.

Si el gobierno decide financiar su déficit incrementando la tasa de crecimien-
to de dinero, entonces los ingresos que genera la monetizacion de la deuda es
llamado sefioreaje, el cual se puede exprezar como:

Sit=pum (1)
Donde i es la tasa de crecimiento del dinero y m los saldos reales.

Romer (2001) define la inflacién como:
Y
=R (2)
Y en el supuesto de que la economia se encuentra en el largo plazo en estado

estacionario, entonces D 0, esto hace que + = 0,y que = . Por lo que los
saldos reales serian iguales a la funciéon de demanda de dinero:

m=LF+mY) (3)

Donde la funcién L es la demanda de dinero, que depende de la tasa de in-
terés nominal i' negativa y positivamente de la produccién. De acuerdo con la
definicion de los saldos reales, el sefioreaje es:

St = uL (7 + 7, Y) (4)

Ello implica que si la tasa de crecimiento del dinero es cero, el sefioreaje
también lo es, por lo que la inica manera de generar sefioreaje es a través de la
creacion de dinero. Segiin Blanchard (2012), la curva de sefioreaje se origina de
la curva de Laffer, que relaciona los impuestos sobre la renta y los ingresos fiscales,

deduciendo que un incremento en los impuestos aumenta los ingresos fiscales

1 Dondei=r+n. En el largo plazo se supone que pp = 7 = 7°.
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hasta un punto maximo, si el gobierno decide seguir acrecentando los impuestos
con el fin de continuar la ampliacién de los recaudos. Dichos recaudos tributarios
se reducirdn porque la gente puede dejar de trabajar o de declarar renta, consi-
guiéndose el efecto contrario al deseado por el gobierno. Por su parte, la curva
de sefioreaje relaciona la tasa de crecimiento del dinero y el sefioreaje (figura 1).

Figura 1. Curva de sefioreaje

Sa

p=n 1

Fuente: elaboracién propia con base en Blanchard (2012).

Es significativo tener en cuenta que si el gobierno toma la decision de moneti-
zar la deuda para financiar el déficit fiscal, alcanzando el maximo sefioreaje, es
porque posiblemente la economia esté enfrentando una desaceleracién o una re-
cesién. Una vez el gobierno decide monetizar la deuda, la creacion de dinero en
el corto plazo no origina inflacion por la recesion econémica, por consiguiente,
un incremento en la tasa de crecimiento del dinero aumenta el sefioreaje. Si con-
tintia en aumento la tasa de crecimiento del dinero en el mediano y largo plazo,
la mayor emisién causa una mayor actividad econémica, que logra alcanzar en el
largo plazo un nivel de produccién de estado estacionario o de pleno empleo. Asi,
esta mayor creaciéon de dinero provoca un exceso de demanda agregada tradu-
ciéndose en un incremento acelerado de los precios, entonces se afirma que para
que el gobierno maximice el sefioreaje debe emitir grandes cantidades de dinero
que se reflejan en altas inflaciones o hiperinflaciones. Una vez el gobierno emite
la cantidad de dinero que maximiza el seforeaje, él continda emitiendo con el
propésito de seguir el acrecentamiento de dicho sefioreaje. No obstante, el efecto

de aumentar i por encima del iz que maximiza el sefioreaje, ocasiona una reduc-
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cién del mismo, ya que los saldos reales (m) se aminoran més que el incremento

en i, ampliando el costo de oportunidad de tener dinero por parte del publico.
En este aspecto, la teorfa macroeconémica arguye que en el largo plazo los

altos niveles de inflacién crean un impuesto sobre los saldos reales, lo cual es

denominado impuesto inflacionario, y es igual a:
Impuesto inflacionario = mm (5)

Donde 7 es la tasa impositiva y m es la base impositiva. Como en el largo plazo,
i =7, entonces el seforeaje es igual impuesto inflacionario, mientras que en el
corto plazo i = 7, por lo que el sefioreaje y el impuesto inflacionario son diferentes.
Eisto implica que la monetizacion de la deuda incrementa el sefioreaje, generando
altas inflaciones, lo que se traduce en un mayor impuesto de inflacién a la pobla-
cién, reduciendo significativamente su poder adquisitivo real en el largo plazo.

Como aseguran Romer (2001) y Cagan (1956): relaciona la inflacién y el se-
foreaje de estado estacionario, proponiendo una funcién de demanda de dinero
en el caso que la economia presente inflaciones altas, por tanto, la funcion de
demanda de dinero de la ecuacién (3) serfa igual a:

L(F+mY) = Yre® (6)
Donde:

b: es la semielasticidad de la demanda por dinero, midiendo la respuesta rela-
tiva de la demanda de dinero ante una variacién absoluta en la inflacién.

Yr = C, la constante C representa que en estado estacionario la variacién por-
centual del producto y de la tasa de interés son iguales a cero, por ende, la funcién
de demanda de dinero es Ce™?®), de esta manera, se tiene que el seforeaje que

desea maximizar el gobierno serfa:
S = Cpe®w (7)

Entonces, la tasa de crecimiento del dinero () o nivel de inflacién () que

maximiza el sefioreaje se obtendria de:

dS# y y
o = Ce - bCue™ =10 (8)
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= 9)

Cagan (1956) ha estimado que b estd entre 0,33 y 0,5, por lo que la tasa de
crecimiento del dinero o la inflacién que se debe producir para maximizar el
senoreaje debe estar entre 200 % y 300 % por afio.

Por su parte, Romer (2001) y Blanchard (2012) identifican los costos de las al-
tas inflaciones permanentes en el tiempo: el mecanismo transaccional es cada vez
menos eficiente, la alta volatilidad de los precios no se puede utilizar para la toma
de decisiones, es muy poco probable predecir con cierto grado de confianza la
inflacion futura, los precios y salarios nominales deben ser cambiados con mayor
frecuencia, se distorsiona el sistema tributario, la tasa de crecimiento del vector
de precios de la economia es la misma, por lo cual, no hay efectos en los precios
relativos, en los salarios reales y en las tasas de interés reales.

Por dltimo, Cochrane (1998), Woodford (1994) y Sims (1994) desarrollan la
teoria fiscal del nivel de precios, en la que argumentan que los ingresos, el gasto
y el sefioreaje se fijan de manera independiente sin que existan riesgos en la
sostenibilidad, ya que la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno se
puede ajustar via precios, modificando el valor real de la deuda. Esto se traduce
en que dicha teorfa establece las reglas de politicas monetarias y fiscales, de tal
forma que la inflacién estd determinada por la deuda publica y por los impuestos
y gastos actuales y futuros de las naciones. El modelo que plantea esta teoria sos-
tiene que la inflacion es igual a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y a
la tasa de crecimiento del déficit fiscal; defiende que si aumenta el déficit fiscal,
crece la emision de dinero y entonces se generard un incremento en la inflacién

de la economia.
Revision de literatura

Colombia

Zuleta (1995) busca explicar las diferentes formas en las que un gobierno pue-
de financiarse a partir de la emisiéon de dinero, especialmente con lo que tiene
que ver con el sefioreaje y el impuesto inflacionario. Para esto explica el origen,
destino y cuantificacién de los impuestos derivados de la inflacién, definiendo
el impuesto inflacionario. El autor observa un crecimiento continuo en los agre-

gados monetarios, que a su vez tienen el mismo comportamiento del impuesto
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inflacionario, el cual se imputa en las reservas bancarias, plasmando las reduccio-
nes en la inflacion por aumentos en la reserva. En cifras, el documento muestra
que el impuesto inflacionario representa casi el 25 % de los ingresos tributarios y
el 2,6 % del producto interno bruto (PIB), lo cual sugiere que la proporcion del
impuesto inflacionario apropiado por el Banco de la Reptblica pasé del 65 % en
1990 al 75,5 % en 1991; el sefioreaje ha oscilado entre el 2,7 % y el 4,6 %, entre los
anos 1980 y 1985, la principal fuente de expansién de la oferta monetaria formé
el crédito del gobierno y, por dltimo, que el costo aproximado de disminuir el en-
caje mdximo del 70% al 20 % es de 1,68 %. Finalmente, Zuleta (1995) encontré
que tanto el sefioreaje como el impuesto inflacionario explican el crecimiento
econdémico, y que los costos de generacién de sefioreaje son altos cuando se pre-
sentan elevados indices de inflacién. También, que la disminucién del impuesto
inflacionario como fuente de financiacién del gobierno depende del éxito de las
politicas monetarias para el control y reduccién de la inflacién.

Carrasquilla (1996) analiza la relacién existente entre la presion fiscal y la
dindmica de inflacién. Examina el gasto publico y las hipétesis que se adhieren a
la teorfa de la tributacion 6ptima, esto con el fin de obtener resultados que aprue-
ben que conjuntamente la inflacién, la devaluacién y los ingresos tributarios son
elementos para financiar la restriccién presupuestaria puiblica. Concluye que el
aumento de la inflacién en Colombia tiene una compensacion cuasifiscal, la cual
ayudoé a sustituir deuda por impuesto inflacionario, cuyo monto equivalié al 30 %
del PIB en 1995, dejando claro que el incremento del impuesto inflacionario sir-
vi6 como mecanismo de financiacién del gobierno. Carrasquilla (1996) también
expresa que el sefioreaje se convierte en un pacto entre la sociedad y el gobierno:
“[por| una parte, las autoridades reciben este 30 % del PIB, [por] otra se compro-
meten a estabilizar la economia”.

Por su lado, Posada (2000) reconoce el impuesto inflacionario y el sefioreaje
como principales fuentes de financiacién del gasto publico.” El autor define el
dinero como activo financiero para los bancos comerciales y un pasivo para el
banco central, donde toma como M1 la sumatoria del dinero en poder del pu-
blico y sus saldos en cuenta corriente, y la base monetaria (M0 es el efectivo en
poder del publico mds el efectivo que tienen las bovedas de los bancos comer-
ciales mds las reservas de los bancos en el emisor). En el supuesto que la tasa de
inflacién del indice de precios al consumidor es igual al indice del PIB, el autor

-

2 Estos tienen como sustitutos los impuestos formales, reduccién de gasto ptblico o venta de
activos publicos.

Equidad Desarro. N.° 21 « enero-junio del 2014



Evaluacion de los efectos del financiamiento del déficit fiscal en la inflacion

encuentra que el incremento de la base monetaria, del sefioreaje y de las utilida-
des del banco central se deben a la politica monetaria y cambiaria y a la politica
internacional, entre otras.

En armonia con Lozano (2008) utilizando la hipétesis monetarista, la teoria
fiscal del nivel de precios y el nuevo enfoque keynesiano,’ para Colombia propo-
ne tres sistemas de evaluacién empleando un modelo VEC:

Donde:
Z, = (AP, AM1,, DEFY)) (10)
Z, = (AP, AMO,, DEFY)) (11)
Z, = (AP, AM3,, DEFY)) (12)

El primer sistema es el de referencia y abarca la inflacion (AP, ). AM1, seria la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y DEFY, es el déficit presupuestario
del gobierno central; las variables en el sistema z, y z, son las mismas, pues sus-
tituyen tan solo el recurso monetario AM1, por AMO, y AM3 , respectivamente.
Donde M1 es oferta monearia, M0 es base monetaria menor y M3 es base mo-
netaria mayor. La técnica de VEC para la estimacién obedece en gran medida
a la existencia de datos coherentes durante un largo periodo de tiempo. El autor
determina la relacién de causa entre la tasa de crecimiento del dinero, la tasa
de crecimiento de los precios, la inflacion y el déficit fiscal en el largo plazo en
Colombia. Los resultados de esta investigacion asientan una estrecha relacién
en el largo plazo entre la inflacién y la oferta de dinero. Comparable a lo que se
encuentra en otros paises, el coeficiente estimado es inferior y da como resultado

0,88 para el coeficiente al largo plazo y 0,76 para el corto plazo.

Chile

Luego de estudiar el comportamiento de la inflacién en Chile y de examinar la
politica monetaria, la cual ve como objetivo a corto plazo la regularizacion de
la tasa de interés mediante emision de bonos, y a pesar de que la tendencia de
la inflacién ha sido a la baja, no se ha podido llegar a la meta. Ello da inicio al

3 Véase en el documento: Some notes on price level determination and the budget deficit role

(pp- 3-6).
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problema observado por Lagos (1994), quien, utilizando el test de Granger —el
cual sirve para estudiar el vinculo de causalidad entre precios y dinero—, muestra
la significancia conjunta de los rezagos del dinero sefialando la relacién causal
existente; donde M representa la tasa de expansién monetaria, y [], la tasa de
expansion de inflaciéon. Tomando los datos trimestrales para el primer periodo de
1985 hasta el primer periodo de 1993, ello da como resultados que la variacién
de la base nominal alcanzé un promedio de 1% para los periodos 1985 a 1992.
Este dato sugiere que la necesidad de impuestos de inflacién no condiciona atin
la trayectoria de la tasa de inflacién. En los comentarios finales, Lagos (1994)
denota que si el Banco Central de Chile anuncia una meta inflacionaria y una
devaluacién que no es creible, arrojarfa una apreciacién real y una caida en la
actividad, asi que resalta la importancia de tener una politica fiscal apretada, ya
que da credibilidad y limita la apreciacion real.

México

En México, Moreno (2000), luego de definir inflacién, sefioreaje e impuesto in-
flacionario, busca estimar la demanda de dinero usando los componentes de M,
(efectivo nacional, extranjero y depdsitos), y utilizando ecuaciones lineales, se
estima por el método de sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas
(SUR), y se introduce la hipétesis de expectativas racionales (HER). Luego de
hacer las estimaciones del modelo,* el autor encontré que al crecer el ingreso
de la economia mexicana medida por el producto real, la autoridad monetaria
demanda una mayor base de recaudacién de impuesto inflacionario y sefioreaje.
Por otra parte, las estimaciones de la tasa de inflaciéon muestran que México no ha
alcanzado en ningtin momento del tiempo el madximo sefioreaje, ni el mdximo
impuesto inflacionario. Por tltimo, Moreno (2000) afirma que, dados los resul-
tados obtenidos, el sistema de demanda de saldos monetarios aumenta conforme
crece el ingreso real, lo que permite a la autoridad monetaria contar con una
mayor base para el impuesto inflacionario.

4 La fuente de los datos que se empled fue el banco de datos del Instituto Nacional de Estadisti-
ca, Geograffa e Informdtica (Inegi), para mds informacién véase Moreno (2000).
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Hechos estilizados

A continuacion se presenta un andlisis descriptivo de las variables que se maneja-
ron en la estimacion del modelo econométrico para cada una de las economias

en estudio.

Colombia

La Constitucién Politica de Colombia de 1991 realizé una serie de reformas con
el fin de permitir mayor autonomia al Banco de la Reptiblica, y también la crea-
cién de una figura (sistema de inflacién objetivo) que regulara los indices de
inflacién que hasta ese entonces era de dos digitos, velando asi el banco central
por alcanzar y mantener bajos niveles de inflacién y un crecimiento econémico

sostenido en el tiempo (figura 2).

Figura 2. Colombia: inflacién
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Reptiblica y Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (Dane).

Una vez se establece la autonomia del banco central en la toma de decisiones
de regulacién monetaria, el emisor dispuso metas inflacionarias periédicas, con
el fin de mantener el valor adquisitivo de la moneda nacional y lograr tasas de
inflacion bajas (Ochoa y Martinez, 2005). Tan pronto como se inici6 el proceso

de metas inflacionarias como se nota en la figura 3, la inflacién en los afios de
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estudio registré una tendencia decreciente, disminuyendo en un 15,2 %: pasé de

17,6% en 1997 a 2,4 % en 2012.

Figura 3. Colombia: inflacién, sefioreaje y financiamiento interno. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Repiblica y Dane.

De acuerdo con el comportamiento de la figura 3, el sefioreaje presenta la tasa
de crecimiento mds alta en 1999 (787 %) pasando de —405.000 millones de pesos
(mmp) en 1998 a 2785 mmp en 1999, debido a que el gobierno de turno estaba
en transicion de descentralizacion y hasta ese momento se hizo uso del sefioreaje
como principal mecanismo de financiacion del déficit fiscal, por lo que las tasas
de crecimiento del sefioreaje se redujeron significativamente. En este sentido, el
financiamiento interno cobra relativa importancia en la financiacion del déficit
fiscal y presenta un crecimiento promedio durante los afios en andlisis del 38 %.

La figura 4 muestra la participacién del financiamiento externo en la econo-
mia, algo muy interesante de advertir es que su crecimiento mds relevante se dio
en el 2003, esto debido a que Colombia para poder afianzarse como pafs atractivo
para la inversién extranjera, acordé con el Fondo Monetario Internacional un
proceso de stand by hasta el aiio 2005. Colombia no fue ajena a la crisis financie-
ra internacional de origen estadounidense, asi que para apaciguar sus coletazos, el
gobierno opté por un crédito de 3276 millones de délares en el 2005 con vigencia

de 18 meses.
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Figura 4. Colombia: inflacién y financiamiento externo. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica y Dane.

Chile

Como se puede observar en la figura 5, la inflacién en Chile tendi6 a la baja,
pasando de 6,0% en 1997 a 1,4% en el 2012; esto se explica, segtin Covarrubias
(2001), por las politicas econémicas que aplicé la administracion central para
mitigar las tasas de inflacién que alcanzaron hasta un 30 % durante el régimen
del gobierno militar que imperaba en Chile entre 1973 y 1988; sin embargo, estas

medidas surtieron efectos hasta finales del 2001.

Figura 5. Chile: inflacién
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Chile.
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Cuando el Banco Central logra tener el control de la inflacién y consigue
llevarla a tasas hasta del 6% a finales de 1997 (Covarrubias, 2001), llegan los
efectos de la crisis asidtica, que provocé grandes caidas a las exportaciones chile-
nas y causaron que el ritmo de crecimiento de Chile pasara de 1,4% en 1997 a
-2,2% en 1999. Es interesante observar cémo la economia chilena en épocas de
crisis econémicas mundiales (1997 a 1999 y 2009) tiende a reducir o mantener la
inflacion; mientras que en los afos 2007 y 2008 la inflacién alcanzé los mayores
niveles registrados en el periodo de estudio (7,8 % y 7 %, respectivamente), ya que
en estos afios se identificé un incremento abrupto de los precios del petréleo y los
alimentos, repercutiendo en un alza en el nivel general de precios, esta reduccion
de la inflacién de dos digitos a uno, se entiende por las politicas econémicas
que aplicé el Banco Central de Chile, que se enfocan en conseguir una meta
inflacionaria, adoptando el sistema de inflacién objetivo, el cual mitiga los impactos

econdémicos provocados por la economia mundial (figura 6).

Figura 6. Chile: inflacién, sefioreaje y financiamiento interno. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco Central de Chile.

Las providencias de combate del Banco Central ante la crisis en del afio 1997
tomaron como foco la depreciacién cambiaria con medidas de choque que impli-
caron “masiva venta de divisas, la reduccion en la amplitud de la banda cambiaria
[...] y un aumento de la tasa politica monetaria a 14,5 % real”, todo esto acontecié

en la época de la crisis asidtica hasta el inicio de 1999 (Agosin y Montecinos,

2011).
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Luego de la crisis asidtica, se da una época de superacién econémica en Chile
2002-2009), gracias al aumento significativo en los precios de las materias primas
8 g p P
Agosin y Montecinos, 2011), y a finales del 2007, debido a la crisis financiera
y ? ? y b
generada por la quiebra de Lehman Brothers, sumando acontecimientos como
el crecimiento excesivo del precio de los alimentos y el petréleo. Estos sucesos
que reflejan en el 2010 un aumento significativo en el financiamiento externo

expuesto en la figura 7.

Figura 7. Chile: inflacién y financiamiento externo. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Chile.

En el marco de la crisis asidtica los instrumentos internos de financiacién se
afectaron porque la economia era vulnerable. De acuerdo con Agosin y Mon-
tecinos (2011), la economia chilena no estaba preparada para moderar grandes
cantidades de capital externo, originado en parte por la sobredeuda interna y ex-
terna que adquiri6 el sector privado, ocasionando que el capital extranjero fuera
la principal fuente de financiamiento desde 1997 hasta inicios de 1999.

Mientras termina el 2001 hasta finales del 2009 el financiamiento externo
dejé de tener un papel relevante dentro de la economia financiera, pues las
medidas para mitigar los impactos de las crisis afectaron de manera positiva la
produccién interna del pais, ademds del elevado precio internacional de las mate-
rias primas exportadas por Chile, lo cual reactivé la economia. Pese a que Chile
venia recuperdndose econémicamente, experimenté una desaceleracion en el

2010 debido al terremoto de febrero, y fue necesario utilizar de manera transitoria
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recursos extranjeros para financiarse —y asi no afectar la inflacién que venfa con
tendencia a la baja— y llegar a la meta propuesta de 4,3 % por el Banco Central

para ese ano.

México

Al igual que los dos bancos centrales anteriores, el Banco de México se enfoca en
una inflacién moderada (baja), con el fin de mantener el poder adquisitivo de la
moneda y, por ende, de la poblacién. En este aspecto, México consiguié reducir
su inflacion, al pasar de 15,7% en 1997 a 3,5% en el 2012, evidencia asi una

fuerte tendencia a la baja (figura 8).

Figura 8. México: inflacion
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Fuente: elaboracién propia con base en los datos del Banco de México.

En la figura 9 se evidencia que el financiamiento interno de México tuvo la
misma tendencia ascendente entre 1998 y 1999. Al igual que las economias de
Chile y Colombia, México no fue ajeno a la crisis mundial de ese entonces, debi-
do ala caida de los precios internacionales de los productos derivados del petréleo
y la sobreproduccion existente en ese momento. El financiamiento del déficit del

pais se funda en el financiamiento interno y en el mismo seforeaje.
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Figura 9. México: inflacion, sefioreaje y financiamiento interno. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracién propia con base en los datos del Banco de México.

Segin Sdmano (2011), para México la crisis financiera internacional de 2008
reflej6 que mantener una estabilidad de precios no garantiza una estabilidad
financiera y esto se aplicé a algunas reformas politicas monetarias y fiscales hacia
un modelo que hiciera posible un menor impacto ante eventuales efectos criticos
econémicos generados por la economia global.

Se aprecia en la figura 10 que el punto mds alto del financiamiento externo
se sitia en el 2009, explicado principalmente porque la crisis financiera mundial
afecté de manera dréstica la economia mexicana. La depreciacion de la moneda
alcanzo6 un 26,76 %, lo que suscité un aumento en el valor de la deuda externa de
ese pafs. Sin embargo, cabe notar que uno de los puntos mds bajos de la inflacién
(figura 8) se sitda hacia el 2009 con un 3,5 %, esto debido a las medidas de miti-
gacion de impacto por parte del banco central y por ajustes fiscales y monetarios.
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Figura 10. México: inflacién y financiamiento externo. Variacién porcentual
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Fuente: elaboracién propia con base en los datos del Banco de México.

"p d d Como apunte cardinal se resalta que las medi-
ara cada uno de , o .
das de financiamiento de cada pafs, son adoptadas

los tres paises no

st meul para apaciguar las crisis y crear marcos econémi-
?MS te untvmlcu ° cos que permitan fortalecer la economia interna de
'ufe]r efn - la cada nacion en estudio, siendo prioridad mantener
1n~ aCl?fl ye - niveles de inflacién bajos.
iel?oir:lea].e ¥ y elll - Fn la tabla 1 se presentan los coeficientes de co-
f? 1‘n e ytos rrelacion entre la inflacién y las demads variables de
1ntan01am'16tn > " andlisis para cada uno de los tres paises, con el fin
SHETHO € HEEEO de inferir a priori la relacién entre dichas variables.

Tabla 1. Coeficientes de correlacion

Inflacién Sefioreaje Financiamiento externo Financiamiento interno
Chile -0,50 -0,20 0,20

Colombia 0,03 0,03 -0,02
México -0,17 -0,17 0,06

Fuente: elaboracion propia con base en datos de los bancos centrales de Chile, Colombia y México.
De acuerdo con la tabla 1, se evidencia que para cada uno de los tres paises no

existe un vinculo fuerte entre la inflacién y el sefioreaje, y entre la inflacién y los

financiamientos externo e interno, lo cual es coherente con el comportamiento
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de las figuras de los paises presentadas, ya que en dichas figuras no se puede
argumentar que exista alguna relacién entre la inflacién y las demds variables

analizadas de cada nacién.

Estimacion y resultados del modelo

Teniendo en cuenta que el objetivo principal de la investigacién es evaluar los
efectos del financiamiento del déficit fiscal en la inflacién, para los casos de Co-
lombia, Chile y México; se procede a especificar el modelo econométrico de
datos de panel con efectos fijos.

En armonia con Greene (2010), la ventaja fundamental de utilizar modelos
de panel de datos y no de secciones cruzadas, es que son mds flexibles en modelar
las diferencias de los comportamientos entre los distintos grupos. Para este estudio
los grupos son Colombia, Chile y México. El modelo de regresion general de

datos panel es el siguiente:
Y=o+ Bx, +¢ (13)

En la ecuacion (13) existen K regresores en x,, sin el término constante. El
efecto individual es a, el cual se asume que es constante en todos los periodos de
tiempo t y especifico para la unidad de seccion cruzada individual. El subindice i
son las unidades de seccion cruzada (los tres paises) y el subindice ¢ refleja la serie
de tiempo (1997-2012, con periodicidad anual); a es un vector columna confor-
mando la constante del modelo y B’ es el vector de pardmetros de cada variable
independiente dentro del modelo. Si @, es igual para todas las unidades, minimos
cuadrados ordinarios producen estimaciones consistentes y eficientes de oy f.

Ala luz de la revisién de la literatura, se determina una funcién de inflacién,
que para propositos de este articulo es de tipo lineal, ya que se pretende estimar
la sensibilidad de la inflacién ante variaciones en las diferentes fuentes de finan-
ciacion del déficit fiscal. Por tanto, la especificacion del modelo es la siguiente:

n,=o,+BSi + Ble + B.Fi +¢, (14)
Donde:

7: inflacién.

S7i: sefioreaje en tasas de crecimiento.
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Fe: financiamiento externo del déficit fiscal en tasas
de crecimiento.

Fi: financiamiento interno del déficit fiscal en tasas
de crecimiento.

&: término de error aleatorio.

a: pardmetro que representa el término constante.
B,: pardmetro que representa la sensibilidad de la
inflacion ante cambios en el sefioreaje.

B,: pardmetro que representa la sensibilidad de la
inflacién ante cambios en el financiamiento externo.
B,: pardmetro que representa la sensibilidad de la
inflacién ante cambios en el financiamiento interno.
El subindice i simboliza a Chile, Colombia y
Meéxico.

Elsubindice t representa el periodo de tiempo, com-
prendido entre 1997 y 2012 con periodicidad anual.”

Para la estimacién del modelo econométrico de
datos de panel se utilizaron efectos fijos, teniendo
en cuenta la prueba para efectos aleatorios del mul-
tiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan.®

7 =5,95072% —0,00293S# — 0,00006Fe, + 0,00185Fi 7 (15)

(0,00366) (0,00009) (0,00185)

De acuerdo con los resultados del modelo, las variables independientes no

son estadisticamente significativas al 5%, por lo que se puede argumentar que

5 Se tomd este periodo de tiempo segiin la disponibilidad de informacién ofrecida por las fuen-
tes secundarias de cada uno de los paises en estudio.

6 Véanse anexos 1, 2 y 3. Estimacion del panel de datos con efectos aleatorios, prueba de

Breusch y Pagan y efectos fijos.

7 Donde * son las variables estadisticamente significativas al 95% y el dato en paréntesis es el
error estandar de cada variable explicativa.
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las formas de financiar el déficit fiscal a través de la monetizacion de la deuda
(senoreaje), del financiamiento externo y del financiamiento interno no explican
la inflacién; es decir, que dichas variables en su conjunto de los tres paises no son
creadoras de procesos inflacionarios.

Estos resultados en conjunto para los tres paises son acordes con los que obtu-
vo Lozano (2008) para Colombia, en donde el déficit fiscal en el largo plazo no
presenta efecto alguno en la inflacion.

Conclusién

A partir del andlisis de los hechos estilizados se puede afirmar que los tres paises
han sido exitosos en el objetivo de reducir la inflacién, alcanzando un nivel de
precios de un solo digito, por lo cual, a pesar de que estas naciones han utilizado
el senoreaje y los financiamientos interno y externo para cubrir sus respectivos
déficits fiscales, el manejo que cada uno de los bancos centrales le ha dado a la
politica de inflacion objetivo, ha prevalecido respecto al financiamiento del défi-
cit publico; lo que también se puede soportar en el hecho de que las relaciones
entre la inflacién y cada una de las variables que financian el déficit fiscal son
débiles para los tres paises.

A partir de los resultados del modelo econométrico que se estimé a través de
panel de datos, se concluye que para los tres paises en conjunto, el sefioreaje y
los financiamientos interno y externo no generan incrementos en los niveles de
precios, verificando por lo tanto la hipétesis de investigacion.
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Anexos

Anexo 1. Panel de datos con efectos aleatorios

72
Randos-effects G5 regression husbar of obs - iy
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de los bancos centrales de Chile, Colombia y México.

Anexo 2. Prueba de Breusch y Pagan

Ereusch and Pogan Legronglon multiplier test for rondom effects
infFlacinfvi, t] = M « wfvl] « afvi,t]

Estimated retults:

| Var £d = sgre(Ver)
inflogin 158297 4. 246136
" 16, 60115 4_pT4asl
u ] L
Test:  WVoar(u) = @

G201} - 1.78
Prob > chil = 8. 1825

Fuente: elaboracion propia con base en datos de los bancos centrales de Chile, Colombia y México.
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Teniendo en cuenta que la probabilidad de chi-cuadrado es mayor al 5%, se

infiere que es indiferente estimar el panel de datos con efectos fijos o aleatorios,

por lo cual por parsimonia se valora el modelo con efectos fijos.

Anexo 3. Panel de datos con efectos fijos
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slgma_ e 4. B74a51

ri JAB8530 (froction of varionce dus b0 o i}
F cest that all w_i=@: F(l, 423 = .37 Prob = F = BB

Fuente: elaboracion propia con base en datos de los bancos centrales de Chile, Colombia y México.

Fquidad Desarro. N.° 21 « enero-junio del 2014
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