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“El gobierno rara vez puede lograr un empréstito sin vender parte de la

independencia nacional”

Bertrand Rusell
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INTRODUCCION

Introduccion

El objetivo de esta tesis es exponer los principios generales que caracterizan el enfoque
monctario del andlisis de balanza de pagos e ilustrar como se aplican en un modelo simplc
del comportamiento del comercio y los pagos internacionales. La exposicion de los
principios generales resume las tres caracteristicas basicas del enfoque monetario. A este
nivel de géneraiizacién se argumenta que es esencial un enfoque monetario para una
discusion profunda de la balanza de pagos y que la funciéon de demanda de dinero y el
proceso de la oferta monetaria deberian desempefiar un papel predominante cn el anilisis
de balanza de pagos, especialmente a largo plazo. Sin embargo, el enfoque monetario no
significa necesariamentc que solo el dinero cuenta, ni tampoco se afirma que el enfoque
monetario se limite a un unico modelo teérico especifico. Mas bien, lo que se sostiene es
que este enfoque abarca una amplia gama de modelos que comparten ciertas caracleristicas
basicas, pero que se diferencian en muchos aspectos importantes, sobre todo en lo que se

refiere al proceso de ajuste a corto plazo.

Para establecer ia naturaleza y la magnitud de las transacciones econdmicas de los
residentes de un pais con los residentes del exterior, asi como para apreciar sus
implicaciones econdmicas generales, son necesarias la ulilizacion y la comprension de la
balanza de pagos. El examen conceptual de la balanza de pagos es usualmente el punto de
partida para el estudio dc lo que se incluye en el campo de andlisis de los aspectos
monetarios del comercio exterior; es decir, el examen del mercado de divisas, de diversos
enfoques en el andlisis de la devaluacién y el estudio de los sistemas cambiarios y sus
implicaciones para las politicas macroeconomicas. En décadas pasadas, este campo ha
evolucionado hacia la elaboracion de una variedad de modelos dentro de lo que

genéricamente se llama macroeconomia de una economia abierta.
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INTRODUCCION

La balanza de pagos es un registro estadistico con formato contable de las transacciones
cconémicas dc todo tipo entre los residentes de un pais y los residentes del resto del mundo,

que suele calcularse para periodos anuales o trimestrales.

La balanza de pagos, a su vez, aunque su nombre pudiera sugerirlo, no ¢s un balance ni
registra pagos de manera exclusiva, Dimensionalmente se parece a un estado de usos y
fuentes de recursos, y como ¢l registra flujos de recursos reales o financieros durante
periodos especificos. Difiere por tanto de cualquier balance, el cual mide acervos o
existencias en fechas determinadas. Por otra parte, como s¢ vera mas adclante, en ocasiones
registra transacciones que no implican pago alguno. Usualmente registra también algunas
transacciones que ocurren sélo entre residentes del pais para el cual se compila, e incluso

registra cambios en ciertos rubros que no corresponden a transacciones propiamente dichas.

A algunos economistas les gustaria poder juzgar el estado global de las relaciones
econdmicas de un pais con el exterior por medio de una sola cifra de déficit o superdvit en
la balanza de pagos. De esa manera intentarian saber si hay un balance aproximado
(equilibrio) o desbalance (desequilibrio) en los pagos internacionales, y si la situacion es

conveniente o inconveniente desde una cierta perspectiva.

En los hechos es posible calcularlo, sin embargo, una diversidad de balanzas parciales que
usualmente mostraran déficit o superdvit, de manera tal que el resultado pucda parecernos
en principio un tanto contradictorio. Aun cuando no todas las balanzas parciales que es
posible calcular tienen el mismo significado ni la misma importancia, varias de ellas
pueden llegar a pretender, con igual legitimidad, poseer algiin significado analitico desde el

punto de vista de la situacion de la balanza de pagos ¢n su conjunto.

Lo que con frecuencia pretende juzgarse mediante un resultade tnico de la balanza de
pagos suelen scr dos asuntos dislintos, aunque relacionados entre si. Por una parte la
conveniencia, desde el punto de vista de una economia nacional, de los flujos que registra
la balanza de pagos en un periodo dado y por otra, la sostenibilidad misma de dichos flujos,
y vinculado a ello, el tipo de cambio. El déficit o superdvit acentuado en algunas balanzas

parciales puede contribuir y, a veces hace inevitable, la modificacion (depreciacién o
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INTRODUCCION

apreciacion) del tipo de cambio, lo que a su vez hace variar los flujos de la balanza de

cuenta corriente y los correspondientes a la cuenta dc capital.

Las balanzas parciales mds importantes para un pais que no es centro financiero pero que
tiene acceso al capital exterior, son la de cuenta corricnte y la balanza de capitales. Para
determinar si existe o no un desequilibrio externo, asi como el signo y la importancia del
mismo, suele resultar insuficiente acudir a la ¢ifra de una sola balanza parcial, e incluso a
las cifras de las dos balanzas parciales sefialadas. Es usual que el andlisis requiera no sélo
del examen mas o menos detallado de diversos aspectos de la balanza de pagos, sino

tambi¢n del comportamiento de otros aspectos de la economia.

Por cjemplo, una devaluacion suele afectar no solo los precios relativos de los bienes
importados y domésticos sino también el ingreso y el gasto agregados. El segundo cfecto
induce cambios en la demanda y la oferta y asi invalida la suposicién basica de las
elasticidades. Sin embargo, esta complicacion fue evitada mediante el seguimiento de un
método que fue mas alld del pensamiento keynesiano del andlisis macroecondmico, un
enfoque, desarrollado largamente sobre las bases de investigacion en el FMI y conducidas
bajo la guia de Edward. M. Bernstein, quien establece la balanza de pagos en cuenta
corriente como la diferencia entre el ingreso y ¢l gasto nacional denominado como

absorcion.

El efecto de una devaluacidon en fa cuenta corriente de la balanza de pagos adquiere
importancia por examinar sus efectos en la produccion (ingreso) y en la absorcion (gasto),
y por disminuir este gasto con respecto al primero; pero éste enfoque de la absorcion del
ingreso ha sido criticado en dos aspectos: primero; por el enfoque de las elasticidades, por
no reconocer a ia balanza de pagos en su totalidad y sélo utilizar la cuenta corriente; y
segundo, mientras se presta para un rdpido analisis de los efectos en la cuenta corriente de
las variaciones que afectan al ingreso y a la absorcién directamente, por ejemplo en el
aumento del gasto gubernamental, es mucho menor la adhesién de una contribucion en los

cambios afectados, que en el primer ejemplo, del tipo de cambio y los precios.
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Mientras la preocupacion de la insuficiencia de demanda agregada con desemplco dicron
una manera de entender la inflacién, las herramientas analiticas keynesianas fueron
complementadas y sustituidas por ¢l analisis monetario. Aunque resulte todavia
controversial el papel que tiene para resolver los problemas de inflacion y desempleo, el
enfoque monetario (y todos sus defensores de los cuales no son necesariamente
monetaristas en sentido estricto) no ha dejado de ocupar el debate central sobre los

problemas de balanza de pagos.

La balanza de cuenta corricnte es una balanza parcial con significados analiticos variados.
Un superdvit en ella puede ser conveniente desde el punto de vista de la generacion de
demanda agregada dirigida a la produccion interna de un pais. Un déficit, a su vez, puede
ser conveniente si, al estar compensado con un saldo positivo en la cuenta de capital,
permite la aportacién de ahorro externo para el financiamiento de la inversion y el
crecimiento econdmico de un pais en desarrollo, sin poner cn riesgo la reserva de divisas ni
la sostenibilidad del tipo de cambio. La conveniencia de uno u otro no puede ser ajena a la
situacién particular de un pais ni a los objetivos de politica que persigan los formuladores

de éstos.

Respecto de la sostenibilidad de los flujos de la balanza de pagos y del tipo de cambio en el
mediano y corto plazos, el significado de la balanza de cuenta corriente es menos definido.
Cu:.mdo un pais no tiene acceso al capital externo via endeudamiento, el resultado de la
cuenta corrfente es importante para la sostenibilidad del tipo de cambic a corto plazo, pues
se refleja de manera directa en la variacién de las reservas. Un déficit de la cuenta corriente
en tales condiciones, si es de magnitud considerable y si el acervo de reservas del banco
central es reducido, puede conducir rdpidamente a una depreciacion monetaria y a la

modificacién de los flujos de la balanza de pagos.

Cuando tiene acceso al capital externo y es posible inducir entradas de capital, ademds de
que el ritmo anual y el endeudamiento previo son reducidos, un pais puede incurrir en
déficit de balanza de cuenta corriente durante periodos prolongados, sin perder reservas y
sin depreciar su moneda. S$in embargo, el déficit de cuenta corriente, ya sea porque se ha

mantenido durante muchos afics o porque ha sido de gran magnitud y ha determinado
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ritmos de endcudamiento rapido que conducen a un nivel clevado del mismo, puede
terminar por secar las fuentes externas de capital y conducir finalmente a la pérdida de

reservas y depreciacion de la moneda.

La que aqui denominamos balanza global de pagos, que también es de cardcter parcial.
resulta de la suma de las balanzas de cuenta corriente y de cuenta de capital que tienen
significado analitico para fa sostenibilidad del tipo de cambio en el corto plazo. Un déficit
en la balanza global significa pérdida de reservas de manera inmediata. asi como
disminucién de la capacidad del banco central para sostener el tipo de cambio, la que sera

més fuerle cuanto mds rapido sea el ritmo de pérdida de reservas.

Una balanza global de pagos deficitaria puede ser sélo un fendmeno tlemporal. desde luego.
de manera particular cuando los agentes economicos de un pais tienen capacidad de
endeudamiento con el exterior a tasas de interés aceptables. Fsto quedard en funcion de la

magnitud de los pasivos previamente acumulados frente a residentes del exterior.

Distintas caracteristicas de este enfoque por un lado han permitido entender nuevamente su
importancia. Los defensores podrian debatir que la balanza de pagos es esencialmentc un

fenémeno monetario.

Existe una amplia literatura que utiliza lo que se denomina cominmente como el enfoque
monetario de balanza de pagos para tratar de explicar las repercusiones que tiene sobre la
politica monetaria mediante ¢l mecanismo de transmisién; es decir, la especificacién de la

via a través de la cual las variables monetarias ¢jercen influencia sobre la actividad

economica.

El supuesto basico subyacente en esta literatura es que se puede distinguir un lado real y
otro financiero en la economia, constituyendo el mecanismo de transmisién monetario la

via a través de la cual ambos lados interactian.

En gencral, se reconoce que ¢l dinero puede generar fluctuaciones de corto plazo en el
producto y en el empleo sobre su senda de crecimiento de largo plazo. No obstante, se

asume que el dinero es neutral en el largo plazo debido a que el crecimiento econdmico
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depende exclusivamente de factores reales. En otros términos, se le adjudica a las variables

monetarias incidencia sobre el ciclo, pero no sobre la tendencia.

Por otra parte, debemos sefialar que existen amplias discrepancias entre las principales
escuelas del pensamiento econdmico en cuanto a la especificacién formal del mecanismo
de transmision. Asl, por ejemplo, algunos autores sostienen que los agregados monetarios
afeclan a las variables reales en forma directa. ¥ dedican sus esfuerzos a determinar cual

agregado {base monetaria u otro mas amplio) es el relevante.

Esta via de transmision se conoce habitualmente como canal monetario. Para otros autores,
los efectos son mas complejos e indirectos. y adjudican al sistema financiero un rol
relevante cn la propagacion de los efectos del dinero sobre la actividad econémica. Cste

caso se conoce como canal crediticio,

Es por esto que en la primera seccion se analiza la teoria cuantitativa cldsica en una
economia cerrada, para lo cual se presenta un modelo simple con bienes y dinero, y se hace
referencia al origen de esta teoria desde sus primeras publicaciones realizadas entre |os

siglos XVI y XVIIL

En el primer capitulo se trata de explicar el modelo tedrico de |2 economia internacional,
proveyendo un marco adecuado para analizar en forma ordenada la explicacion original de
Hume (1752) sobre el mecanismo automitico de ajuste internacional bajo tipo de cambio
fijo, asi como las principales aportaciones que se derivaron de cste modelo y que

actualmente continua vigente.

La aportacién mds notable de Hume a la teoria del comercio internacional es su andlisis del
mecanismo de pagos en un sistema de palrén oro. El ensayo en el que desentrafia esta
cuestién monetaria se titula “De la balanza de comercio”, que reveladoramente constituye
un trabajo que trata de cuestiones monetarias, lo que equivale a proponer una teoria
monetaria de la balanza de pagos Johnson, (1972). La balanza de pagos, explicé Hume, no

debia ser ohjeto de preocupacion ni de medidas correctoras por partc det gobierno, pues
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todo déficit exterior tendia a corregirse espontaneamente. si la circulacion de capitales era

libre.

Como seiala Hume: supongamos por ejemplo que las cuatro gquintas partes de todo el
dinere de la Gran Bretafia desaparecen en una noche. [...] ;Qué consecuencias tendria?
¢No tendrdan que bajar los precios de toda la mano de obra vy los bienes reducirse en la
misma proporcion? [...] ;Qué nacién podria disputarnos cualquier mercado extranjero, o
pretender navegar o vender manufacturas al mismo precic que a nosotros nos rendiria un
beneficio suficiente? ;En qué tiempo, por lo tanto, tiene esio que traernos de vuelia el

dinero que habiamos perdido y elevarnos al nivel de todas las naciones vecinas?

En un sistema monetario en el que el medio de pago fundamental son las monedas de oro, o
los billetes de banco convertibles en oro a la vista, cualquier déficit en la balanza exterior
llevaré a una reduccidn de la cantidad de dinero y, a condicion de que los precios, tipos de
interés y salarios sean flexibles, ello dard lugar a la caida de esos precios y a un aumento de
las exportaciones netas hasta restablecer el equilibrio. Y viceversa en el caso de un
superdvit inicial. Para que el patron oro funcionara con la suavidad que suponia Hume y
que de hecho se dio mayormente durante la época en que este sistema rigié los pagos del
mundo, es decir, de 1865 a 1914, no habia precios controlados artificialmente, ni tasas de
interés politicamente bajas, ni.sindicatos que consiguieran impedir reducciones de los
salarios nominales. Por ello, el patrdn oro resultd incompatible con el Estado de Bienestar y
las llamadas conquistas del proletariado. Sin embargo, aprendida la leccion de las
inflaciones del siglo XX, y gracias a la disciplina que fa libre circulacién de capitales
impone hoy en dia a las monedas que flotan libremente en competencia con las demas,
vuelve a ser verdad, si bien con menos suavidad y menos rapidez, que los déficit y
superavit de las balanzas de pagos se resuelven por si solos, sin necesidad de interferencia

administrativa en el comercio entre los paises.

El mecanismo de flujo-especie dio lugar a dos ideas: auto-correccion del superavit o déficit
de la balanza de pagos Hume, (1752); supongamos que un pais tiene un déficit, entonces X

< M. Para poder financiar el déficit tiene que hacerse con oro de sus reservas, lo que
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supone una reduccion en la cantidad de dinero que produce y también una reduccion en la
demanda nacional. -La oferta de bienes y trabajo va a ser mayor que la demanda, por lo
que descienden Py W. 8 caen Py W, nuestro pais es inds competitivo lo que provocard que
aumenten las exportaciones (X) y se reduzcan las importaciones (M). Todo el proceso

continuard hasta que el déficit de la balanza de pagos desaparezca: X = M.

En el capitulo dos se analiza la adopcién del enfoque monetario de la balanza de pagos, que
s¢ desarrolld en las décadas de 1960 y 1970 de forma simultanea en la Universidad de
Chicago y el Fondo Monetario Intemacional (FMI). Aqui se explican cudles fueron los
principales objetivos econdmicos originales del FMI en los afios de inicio. En ese periodo,
el FMI era un ente regulador de tipos de cambio fijos entre paiscs desarrollados, hoy, para
algunos autores es el prestamista de ultima instancia para los paises en desarrollo. Esta
descripeion de los objetivos del FMI planted una serie de dificiles cuestiones que fueron

objeto de numerosos debates publicos en ambas instituciones.

Se enumeran también los requisitos de politica econdmica que el FMI recomendaba a los
destinatarios de sus préstamos. Y por iltimo, la cuestion que se reficre al verdadero alcance
de las actividades del Fondo: ;jdeberia el FM! ir mas alla de los préstamos a corto plazo y

adentrarse en el drea de préstamos a mas largo plazo para fomentar el desarrollo?

El capitulo concluye con un breve analisis del impacto de los dos modelos que se
desarrollaron y que fueron convertidos en programas que adopt6 el FMI para los paises
beneficiarios de sus préstamos. Mientras que 2lgunos criticos denuncian que las
condiciones del FMI son demasiado estrictas, y que sus programas producen recesion e
incrementan la desigualdad, otros, por el contrario, afirman que las condiciones del FMI
acaban por ser demasiado blandas, ya que con frecuencia se renegocian los objetivos y la
finalidad de los programas rara vez se alcanza en su (otalidad. Lo que si se puede
argumentar es la suficiente solidez de fos programas del FMI que suelen asociarse a

reducciones del déficit exterior y la reduccion de la inflacién como parte de los programas

de estabilizacion y ajuste.
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En el tercer capitulo se examinan los aspectos fundamentales de la politica monelaria y se
establece un analisis comparativo con los rasgos esenciales de la concepcion tradicional. El
objetivo principal de la seccion es subrayar, por una parte, la importancia quc en la
concepcidn de fa politica monetaria tienen la estrategla de modelacién y el supuesto
relativo a la formaucion de las expectativas empleados por los economistas, y destacar los
principales ambitos de la teoria de la politica monetaria que han experimentado una
profunda revisién como consecuencia de las contribuciones que se han puesto c¢n boga y
que han dado lugar a los inflation targeting (blancos de inflacién) en el disefio de la politica

monetaria.

En el ambito de la concepeion de la politica monctaria las diferencias son notorias entre las
teorias tradicional y moderna de la politica monetaria. Frenle a la concepcion tradicional
dominante hasta entrados los afios 70 y asociada a la macroeconomia de las curvas [S-LM,
el mercado de trabajo y la hipotesis de expectativas adaptativas en virtud de la cual la
politica econdmica se interpretaba en términos de un juego del gobiemo contra la
naturaleza, la concepcion moderna preponderante desde finales de los 70 y vinculada a [a
macroeconomia de los modelos de equilibrio con expectativas racionales, entiende la
politica econdmica como un juego dindmico entre las autoridades econémicas y los agentes

privados, considerados ambos como racionales.

En cuanto al ambito de la simulacion de la politica monetaria, cabe decir que las diferencias
entre las teorfas tradicional y moderna quedaron sistematizadas en la critica que R. Lucas
formulara en su trabajo de 1976 y que en realidad, no es una, sino dos criticas
complementarias, dirigidas a sendos aspectos del enfoque tradicional, a saber, el relativo al
concepto operativo de [a politica economica, esto es. a la delimitacién de! conjunto de
actuaciones de politica econdmica cuyos efectos son evaluables, y el asociado al método de

evaluacion econométrica de los efectos de politicas econdmicas alternativas.

En el tema referido al disefio de las politicas econdmicas optimas, también es posible
apreciar diferencias importantes entre las literaturas tradicional y mederna, cspecialmente
en lo que concierne al concepto de aptimalidad de la politica macroecondmica, esto es, el

criterio o enfoque por el que se cnjuicia la deseabilidad de las acciones de politica
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econdmica, y al papel de la credibilidad como condicionante tanto del disefio como de los

efectos de la politica econdmica.

Por altimo, se discuten las implicaciones de la critica de Lucas a la inconsistencia tedrica
que existe entre la teoria cuantitativa del dinero y los blancos de inflacion, que a pesar de
presentar resultados satisfactorios durante los dltimos afios, no cs suficicnte la cvidencia
empirica que se tiene para utilizar de forma definitiva este esquema de politica como e
antidoto a la inflacion. Finalmente en el capitulo cuatro se recogen las conclusiones del

trabajo.

Cabe mencionar que esta tesis fue realizada a lo targo de un afio bajo los auspicios de la
DGAPA y sus versiones preliminarcs fueron publicadas en la revista de la Facultad de
Economia: la Carta de Politicas Publicas en México y en el mundo. Estos desarrollos se
llevaron a cabo dentro del marco del proyecto de investigacion México-Estados Unidos:
credibilidad macroecandmica en economias abiertas con clave DGAPA IN308798, del cual
fueron responsables el Lic. Eliezer Morales Aragén y el Mtro. Femnando Talavera Aldana y
co-responsable ¢l Miro. Hugo Contreras Sosa. Un especial agradccimiento a ellos por
permitirme acompariarlos y apoyarlos en este proposilo. Asi mismo aprovecho para
agradecer a todos los miembros del staff’ la ayuda y los comentarios vertidos en el

desarrollo de este trabajo.
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OBJETIVOS

Objetivos

Qbjetivo general

Examinar el enfoque monetario de balanza de pagos como parte de la politica econdmica y
su aplicabilidad scgdn cada etapa en la que se ha desarrollado desde el punto de vista de la

Escuela de Chicago v el Fondo Monetario Internacional, hasta abordar los fendmenos mas

recientes de la teorfa econdmica.

Objetivos especificos

Caracterizar las formulaciones de politica segan los enfoques de pensamiento econdmico

vigentes.

Determinar las recomendaciones de politica econdmica de acuerdo a las caracteristicas de

los programas del FMI.

Identificar la etapa en la que se encuentra la discusién sobre los blancos de inflacidn.

Justificacion

La aplicacion de politicas econdmicas acertadas en ef momento correcto brinda estabilidad
en una economia y les otorga a los agentes la informacién del entono necesaria para la
formulacién en el corto, mediano y large plazo. Especificamente, esta informacion es de
vital importancia para los policymakers quienes requieren instrumentos y material de apoyo
que los guie en la interpretacion de las medidas de politica gubernamental, pues las

decisiones en materia de gasto piblico, impuestos y tasas de interés, entre otras, afectan el

devenir de las economias.

En cuanto a los aporles, el presente trabajo contienc un resumen de los enfoques del
pensamiento econdmico con respecto a las causas del origen del enfoque monetario dec
balanza de pagos vy sus recomendaciones de politica. También contienc una revision de las

medidas de politica econdmica que se han establecido a partir de los estudios desarrollados
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por varios afios en el FMI para las economias industrializadas y de las que se encuentran en

desarrollo.

Recapitular las escuelas de pensamiento econdmico desde sus origenes en el siglo XVIII
hasta la actualidad, resulta de gran utilidad, debido a las confusiones, la fragmentacion del
pensamiento econdmico contemporaneo y la escasez de amplios estudios que faciliten una

comprension mas integra y cventualmente, un nucvo paradigma.

Se espera que la presenle investigacion sirva de marco de referencia a prolesionales,
estudiantes y a todo aquel que sienta interés por profundizar sus conocimientos en el
enfoque monetario de balanza de pagos y la politica monetaria. También que al mismo
tiempo sea una contribucidn para la Facultad de Economia de la Universidad Nacional

Autdnoma de México, institucion académica donde se presenta.
Alcances y delimitacidn de la investigacion

El presente trabajo pretende ser un estudio tedrico sobre el enfoque monetario de balanza

de pagos en materia de politica y escuelas de pensamiento econdmico.

El trabajo no pretende defender ninguna escuela de pensamiento econdmico particular, sino
indagar las recomendaciones mds idéneas que son utilizadas actualmente, desde el punto de
vista tedrico, estableciendo qué escuelas de pensamiento permanecen vigentes en la
actualidad, cuiles son sus postulados y si ¢stos podrian seguir adopténdose, después de

rigurosos estudios que escapan al alcance del presente trabajo.

También escapa de los alcances del presente trabajo la concepcion, diseffo, simulacin y

formulacion de una politica econémica.

Tan solo se pretende aclarar cudles son los enfoques de politica vigentes y apenas esbozar
cual seria la etapa en la.que se encuentra el debate, elementos que constituyen el nivel

previo para el posterior discfio e implementacién de politicas economicas.
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LA TRADICION CLASICA

Capitulo 1

A. La teoria cuantitativa

Durante el siglo XVI los paiscs curopcos experimentaron importantes aumentos en sus
niveles de precios, como consecuencia de los cuantiosos flujos de oro y plata provenientes
de América. También la degradacién de las monedas (disminucion de la cantidad de metal)
contribuyd a los aumentos en los precios. Aunquc cstos hechos eran ampliamente
conocidos, al parecer no exislio una explicacion clara y completa de la relacidén entre la
oferta monetaria y el nivel de precios hasta la formulacion de Bodin (1576). Por esto, seglin
Schumpeter (1971), se reconoce a Bodin como ¢l descubridor de la tcoria cuantitativa dcl
dinero. Bodin comprendi6 que la degradacion de la moneda habia generado inflacion, pero

afirmé que el factor principal fue el aumente de la cantidad de oro y plata.

Aunque en los escritos de Bodin se establece la relacién entre la oferta de dinero y el nivel
de precios, todavia no aparece el concepto de velocidad de circulacion del dinero. El
desarrollo de csta idea correspondié fundamentalmente a Locke (1692) y Cantillon (1755).

En la época en que escribieron Locke y Cantillon existian basicamente dos enfoques de
pensamiento monetario. Uno de estos argumentaba que el dinero estimula el comercio,
destacando el efecto sobre la produccion y el empleo, ignorando la relacidn entre la oferta
monetaria y cl nivel de precios. El otro enfoque correspondia a la teorfa cuantitativa del
dinero, de Bodin, Locke, Cantillon y Hume. Este lltimo argumentd que cualquier efecto de
un aumento en la oferta monetaria, en la produccion resultaria efimero reflejindose
posteriormente en un alza en el nivel de precios. Hume distinguié claramente la oferta
monetaria nominal de la oferta monetaria real, distincién que prevalecio en todas las

versiones posteriores de la teoria cuantitativa.

La teoria cuantitativa del dinero fue reafirmada por David Ricardo (1817) y por John Stuart

Mill (1848) en el siglo XIX. De esta forma qued establecida la teorfa cuantitativa clasica.
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La tcoria cuantitativa clasica se resume en la sigutente ecuacion:

MV = PY ()

donde:

M = oferta monctaria nominal.

V = velocidad ingreso de circulacion del dinero.
P = nivel de precios.

Y = ingreso real

Si la velocidad ingreso de circulacion del dinero es constante y el ingreso real esta dado, un
aumento en la oferta monetaria nominal se traduce en un aumento proporcional del nivel de
precios. Es decir, la cantidad real de dinero (M/P) permanece constante. Cuando la velocidad

ingreso de circulacion del dinero es constante tenemos:

L = kPY 2

donde:

L = demanda nominal de dinero.

k = una fraccién constante.

En equilibrio monetario de sfocks (acervos) la cantidad de dinero existente es demandada:
M=L (3

Combinando las ecuaciones (2) y (3) tenemos que:
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M = kPY 1
[ PY )
kK M 7
PY
V=
M )
v=! @
Tk

Es decir, k constante implica velocidad ingreso de circulacién del dinero constante.
Definiendo Lr = demanda de dinero. Cuando existe equilibrio monetario de stocks (M =L},
la demanda es igual a cero. SiM > L, L < {; siM < L, Ly > 0. Dados Yy k, la demanda de

dinero es funcién de la oferta monetaria nominal v del nivel de precios:

L, =L;(M,P) (7
e o Legy
ap oM

Suponemos que si L=M el gasto es igual al ingreso. Si existe algiin desequilibrio monetario
de stocks 1a demanda de dinero puede ser positiva o negativa. Si hay demanda negativa el

gasto excede al ingreso, y sies positiva sucede lo contrario. Es decir:

G-PY=-L¢ 8

donde G = gasto nominal

En la Grafica 1.1 se representa la demanda de dinero para una oferta de dinero dada. Al

nivel de precios P, el dinero existente es demandado y L¢ = 0. Para un nivel de precios mas
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alto que P°, hay demanda positiva (atesoramiento), y para un nivel de precios mas bajo que

P’ existe demanda negaliva (des-alesoramiento).

Graflca 1.1
La demanda de dinero

4

P Lr (P, M)

p

L

Un aumento en la oferta monetaria nominal desplaza hacia arriba la curva Lg como se

muestra en la Grafica 1.2. Al nivel de precios original (P*) hay exccso de dinero (M >1), y

la demanda negativa es OA. La contrapartida del des-atesoramiento de dinero es exceso de

demanda de bienes, lo que genera un alza del nivel de precios hasta P”.

Grafica 1.2
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El nivel de precios subié en la misma proporcién que M, por lo cual la ofcria monetaria real

(M/P) permanece censtante. En efecto, la ecuacion (2) nos indica:

L=kPY | )
L :
kY @)

s decir, la demanda real de dinero permanece constante si ¥y £ estin dados. En equilibrio,
el dincro real exislente en la economia es el que los agentes demandan. El exceso de dinero
real generado por el aumento en M fue descchado por ¢l aumento en P, de manera tal que

MP se hizo igual a L/P.

En el caso en que aumenta el producto, la demanda real de dinero también aumenta. Esto
q p

genera demanda positiva, exceso de oferta de bienes y una disminucién en el nivel de

precios. La disminucién en P hace aumentar la oferta monetaria real, hasta equilibrarla con

la demanda real de dinero, que subi6 por el aumento en Y. El alza en ¥ es compensada por

la disminucién en P, y la velocidad de circulacién del dinero (V=%) permanece

constante. De esta forma el aumento del producto desplaza hacia abajo Ia linea Ly, y el

nivel de precios baja de P a P”’como podemos ver a continuacion en la Grafica 1.3.

Grafica 1.3
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Si consideramos variaciones continuas en el producto podemos generalizar la teoria

cuantitativa clasica para una economia en crecimiento. Asi tenemos:

= 9
p I+, ©)

en donde y, = tasa de crecimiento del producto.

En e! caso en que el producto es constante ( ¥, = 0), la tasa de inflacion (4 P/ P) es igual a

Ja tasa en que aumenta la oferta monetaria (A3 / M). Si el producto aumenta pero la oferla
monetaria permanece constante, el nivel de precios disminuye. Si aumenta ¢l producto y la
oferta monetaria, el efecto en el nivel de precios depende de las tasas de variacion de Yy de

M.

Como la presenie investigacion no pretende profundizar los distintos efectos que pudiera
tener directamente sobre el crecimiento econdmico, simplemente nos limitaremos a utilizar
{a formulacidn anterior como una referencia que también se puede abordar desde el
enfoque monetario de balanza de pagos. En la siguiente seccién se aborda uno de los
principales mecanismos que dieron lugar 2 las primeras investigaciones sobre las
variaciones y los efectos de estas que permitieron entender como funciona la balanza de

pagos y que actualmente sigue teniendo vigencia.

Es importante aclarar que los diferentes cuestionamientos que se la han hecho a esta
formulacion cldsica, no son lo suficientemente congruente con la teoria, pues una vez quc
se comprende el mecanismo de ajuste intemnacional queda evidenciada por st misma y su

interpretacién es practicamente incuestionable.
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B. El mecanismo de ajuste internacional

Siguiendo el planteamiento de Hume (1752), ahora consideremos el caso de una economia
abierta al exterior. Para esto supondremos que el mundo estd dividido en dos paises.
Adoptaremos el supuesto de que no existen barreras naturales a la movilidad de bienes

entre paises.

Cada uno de los dos paises tiene su propio dinero. El dinero del pais [ es el délar (§) y el del
pais Il es la libra (£). Suponemos que en cada uno de los dos paiscs circulan monedas de
oro. que son emitidas por las respectivas auloridades monetarias. En este caso el tipo de

cambio es fijo y esté dado por el contenido de oro de fas dos monedas'

Aunque revisaremos la alternativa cn que circulan monedas de oro en cada pais, tambicn
existe tipo de cambio fijo cuando circulan billetes convertibles en oro®. En el caso en que
en cada pais hay billetes inconvertibles en un bien (dinero fiduciario), el tipo de cambio
puede ser mantenido fijo por la autoridad monetaria de un pais, que usa reservas de moneda
extranjera para intervenir en el mercado de divisas o, alternativamente, por un acuerdo de

crédito reciproco e intervencion de los dos paises en el mercado de divisas.

El mecanismo automdtico de ajuste internacional se refiere al proceso que equilibra el saldo
global de la balanza de pagos. Solo tiene sentido considerar este saldo global cuando el tipo
de cambio es fijo, que es la alternativa analizada en este capitulo. Bajo tipo de cambio

flexible ¢l mecanismo de ajuste internacional es a través de variaciones en el tipo de

cambio.

"El tipo de cambio es totalmente fijo y comesponde a la “paridad metdlica” (dada por el contenido de oro de cada
moncda) si no hay costos de transporte del oro, costos de acufiacién de monedas, etc. Si existen cstos costos, cl tipe dc
cambio puede variar dentro de un rango pequefio dado por los “puntos del oro” (punto de salida y punto de entrada dei oro
a un pals). En lo que sigue no consideraremos cste rango pequefio de variacién, sino que proseguiremos el analisis par el
caso de Lipo de cambio totalmente fijo.

° En ambos casos hay patrén orm. Cuando circulan billetes con menos de 100% de respaldo en oro, el sistema no es un
patron oro “puro”, pero ¢l mecanismo de ajuste internacional es el omsmo, mientras s¢ mantenga la convertibilidad.
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Por el principio de la partida doble, el saldo contable de la balanza de pagos es, por
supuesto, igual a cero. El saldo global de la balanza de pagos corresponde al movimiento de
oro entre paises, cuando existe patron oro. Bajo patrdn fiduciario, el saldo global de la

balanza de pagos se reficre a las variaciones en las reservas de moneda extranjera.

Si no existen movimientos dc capitales auténomos entre paises, la contrapartida del saldo
R k- . .

de la balanza de pagos es el saldo de la cuenta corriente”. Si hay movimientos de capital,

las contrapartidas del saldo de balanza de pagos son el saldo de la cuenta corriente y el

saldo de la cuenta de capital.

Cuando la balanza de pagos estd en déficit, el pais en cueslion pierde oro, ¢s decir, se
reduce su oferta monetaria. En el otro pais sucede lo contrario. De aqui, entonces, que el
suldo de la balanza de pagos (déficit o superavit) se denomina también [a cuenta monetaria,
ya que corresponde a variaciones en la oferta monetaria. En otras palabras, a través de la
cuenta monctaria la oferta de dinero se hace igual a su demanda, equilibrdndose asi el

mercado de dinero.

En el ensayc Of the Balance of Trade, publicado por Hume en 1752, aparece la primera
explicacion del mecanismo automatico de ajuste internacional, en un contexto monetario de
patron oro internacional y con tipo de cambio fijo. A continuacién planteamos el siguiente
problema que s¢ formulé. Supongamos que 4/5 de! dinero de Gran Bretafia desapareciera
en una nocle. ;Qué consecuencias traeria esto? el precio del trabajo y de los bienes bajaria
en la misma proporcion que la oferta monetaria. La disminucién en el precio de los bienes
se traduciria en ventas netas al exterior, las que serian pagadas por los extranjeros con oro,
lo que aumentaria la oferta monetaria nacional v los precios internos. De esta forma se
equilibraria la balanza de pagos y la cuenta corriente. También planted la alternativa en

que la oferta monetaria de Gran Bretaria fuese multiplicada por cinco en una noche. Esto se

’ Los movimientos de capitales autdnemos corresponden al suministro o recepcion de activos linancieros entre residentes
y extranjcros, que no tienen relacién con ¢l sostenimicnto del tipo de cambio fijo. Los movimicnios de capitales
compensatorios son los cambios en reservas o los movimientos de oro que son consecuencia del sistema de tipo de cambio
fijo. y que corresponden al “saldo de la balanza de pagos™ En lo que sigue. al referimos a los movimientos de capital debe
entenderse que ¢stos son los movimientos auténomos.
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traduciria en un alza de los precios de los bicnes y del trabajo en la misma proporcion. Los
bienes nacionales serian muy caros y los extranjeros muy baratos, por lo cual se generaria
un déficit de cuenta corriente y de balanza de pagos en Gran Bretafia. La transferencia neta
de bienes desde el resto del mundo se pagaria con oro, por lo cual la oferta monetaria y los
precios bajarian en Gran Bretafia y subirian en el extranjero, equilibrandose la balanza de
pagos y cesando cl movimiento de oro entre paises. En el equilibrio final los precios se
igualarian entre paises. Este mecanismo automitico de ajuste mantendria la oferta
monetaria de cada pals en proporcion a su ingreso. Entonces, el mecanismo automatico
hace a la oferta monctaria enddgena. En términos modernos, la oferta de dinero se hace

igual a la demanda de dinero por la via de la cuenta monetaria de la balanza de pagos.

Ademds este mecanismo automatico de ajuste no solo opera entre pafses, sino también entre
regiones de un pais. Como podemos ver, Hume pusa énfasis en cl cambio de precios entre
paises durante el funcionamiento de este mecanismo de ajuste de la balanza de pagos. Pero
varios de los economistas mas importantes del siglo XIX reconocieron que los cambios en
el gasto nominal respecto al producto nominal, como consecuencia de las variaciones en la
oferta monctaria, ejercian un efecto que permitia alcanzar el equilibrio de la balanza de
pagos, independientemente de las variaciones dc los precios. John Stuart Mill, por cjemplo,
considerd tanto las variaciones de precios, como el efecto equilibrador de los cambios en el

gasto respecto al producto como consecuencia de los flujos de oro entre paises.

Es conveniente scfialar que en gran parte de la literatura sobre ajuste internacional en los
siglos XVIIl y XIX, y también en el siglo XX, muchas veces no estd claro si se estd
analizando el efecto de perturbaciones en la balanza de pagos y sus efectos monetarios, o si
se est4 pensando en términos de un contexto real (sin dinero). En esta dltima alternativa se
pueden analizar muchos problemas importantes (efecto de una perturbacion en los términos
de intercambio, en la distribucién del ingreso, etc.), pero en ningin caso se puede hacer
referencia al saldo global de !a balanza de pagos (cuenta monetaria), ya que esto, por
definicion, implica la existencia de dinero y no un contexto real, en el cual se supon¢ que se
opera en términos de trueque. Pero este tipo de ambigiledad ha sido muy comin en la

literatura sobre ¢l mecanismo de ajuste internacional, y se ha mantenido en el caso de
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algunos autores modernos, en donde la confusién es tan grande que ¢l ajuste de la balanza

de pagos y las variaciones del tipo de cambio son incluso analizadas en modelos sin dinero.

Para continuar con el andlisis del mecanismo automatico plantcado por Hume
consideraremos el mismo modelo simple de la seccidon precedente, en el cual hay sélo
bienes y dinero. El modelo se extiende a un mundo de dos paises. Sin embargo, para evitar
ef tipo de confusiones que hemos aludido en el parrafo anterior, comenzaremos por hacer

algunas consideraciones reales para lo cuzl eliminaremos imicialmente los dos dineros.

Es decir, considerarcmos cn forma provisional un modelo de trueque, en el que suponemos
gue en cada uno de los dos paises se producen dos bienes comerciables (uno de exportacién
y uno de importacion). Al comerciar ambos paises, cada uno va a exportar el bien en que
tiene ventaja comparativa y quedard determinado el precio relativo de los dos bienes (los
términos de intercambio). En la ausencia de barreras naturales y artificiales a la movilidad
de los bienes, existird el mismo precio relativo en los dos paises. Ante cualquier shock que
perturbe ¢l equilibrio internacional, se modificara el precio relativo entre los dos bienes. En
el contextb de este modclo rcal es posible estudiar el cfecto de la imposicion de aranceles,
las consecuencias de crecimiento econémico y toda una serie de temas importantes, que se

pueden tratar en términos de trueque.

Uno de estos temas es pertinente para nuestro andlisis, ya que constituye un nexo Gtil entre
el modeio real y el analisis de la balanza de pagos: el problema de las transferencias
internacionales. Una transferencia real es un movimiento de bienes entre paises en un solo
sentido. Como en el modelo real no hay dinero ni activos financieros, la transferencia real
no tiene como contrapartida movimientos internacionales de dinero o de activos
financieros, sino que es el resultado de, por ejemplo, un regalo 0 una reparacion de guerra
entre paises. En el contexto del modelo monetaric de Hume, en cambio, la contrapartida de

la transferencia real es un movimiento internacional de oro.
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El efecto de una transferencia en los érminos de intercambio fue objeto de la discusion
clasica entre Keynes y Ohlin a comienzos del siglo XX, en ¢l contexto de las reparaciones
de guerra que Alemania debia pagar después de la primera guerra mundial. Este efecto
depende de las preferencias relativas entre los dos bienes en un pais respecto al otro. En ¢l
caso cn que las preferencias son iguales, al ransferir poder de compra de un pais a 6tro no
se afectan los términos de intercambio. Si cn cada pais existe una preferencia marcada a
favor del bien que exporta, los términos de intercambio se mueven en contra del pais que
hace la transferencia. Lo contrario sucede si las preferencias son marcadas a favor de los

respeclivos bienes que se importan.

Consideremos el caso en que las transferencias no modifican los términos de intercambio.
En esta alternativa el precio relativo entre los dos bienes estd dado. Al no modificarse el
precio relativo aunque se produzcan transferencias, podemos juntar a los dos bienes en un
solo bien compuesto®. Por supuesto que continia existiendo comercio internacional, pero a

términos de intercambio dados’.
Ante la ausencia de barreras a la movilidad internacional del bien compuesto, su precio
tiene que ser el mismo en los dos paises, expresado en la misma moneda. El mecanismo
que asegura esto es el arbitraje de bienes. Esto es:

P=P*r (10)

P = precio del bien en ddlares.

* = precio del bien en libras.

r= tipo de cambio (e)

* No estamos considerando otras perturbaciones que puedan afectar a los términos de intercambio (el anico precio relative
que rige en los dos paises)

5 Para un medelo con dos bienes comerciables en que los términos de intercambio se modifican como consecuencia de la
(ransferencia, véase Dornbusch (1973). En dicho modelo los términos de intercambio solo se modifican en forma
(ransitoria, y vuelven a su nivel original una vez que el mecanismo autornatico de ajuste equilibra ln balanza de pagos.
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Las demas ecuaciones del modelo con bienes y dinero, para el cual se cumple la teoria
cuantitativa clasica, son iguales a las de la seccion precedente. La diferencia es que ahora se
incluyen dos paises, y utilizando asteriscos para las variables que corresponden al pais I1. A

continuacion incluimos el resto del modelo monetario de dos paises.

Para cada pais la demanda siock de dinero es:

L —kPY (11)
L* = k* pey*
En equilibrio de stocks:
L=M (12)
L¥=M*

Dados Yy &, la demanda de dincro es funcion de la oferta monetaria y del nivel de precios:
Ly= LF(P,M) (i3)
L =L+ (P M)

lgual que en la seccion anterior, suponemos que el gasto agregado en cada pais es funcién

del ingreso y de la relacion entre la demanda y oferta (sfock) de dinero. Especificamente:
G-P=-Lp (14)

G* - P*=-Ly
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En la Gréifica 1.4 la linea Lr corresponde a la demanda de dinero en el pais [ (de la ecuacion
13), igual que en la Gréifica 1.1 de 1a seccién precedente. Para esta curva estd dada la oferta
monetaria nominal del pafs 1. Hacia la derecha de la linea vertical hay atesoramiento
(demanda flujo de dinéro positivo) y hacia la izquierda hay des-atesoramiento. Al pais 1
corresponde la linea —rLr« Para este pais se mide el des-atesoramiento hacia la derecha de
ia linea vertical y el atesoramiento hacia la izquierda, por lo cual la linea tiene la pendiente
inversa que la del pais I. Partimos de una situacidn en que las dos lineas se interscctan cn cl

eje vertical.

Grafica 1.4
P
'y Le(P. M)
1
- L* (P M*)
b 0 L -r L%

En el punto P’ en ambos paises la demanda de dinero es igual a cero. Por la ecuacién (14),
esto implica que en las dos naciones el gasto es igual al producto, por lo cual la cuenta
corriente y la balanza de pagos estin en equilibrio, no existiendo transferencias reales ni
movimientos de oro entre paises. El nivel de precios es P’ en el pais I y P/r en el pais 11. El

precio es el mismo en los dos paises, expresado en la misma moneda (ecuacion 10).

Consideremos ahora el caso planteado por Hume, que se preguntaba qué sucederia si 4/5 de
la oferta monetaria de Gran Bretafia desapareciera en una noche. En nucstro contexto,
supondremos que el shock inicial es que se destruye parte dc la oferta monetaria del pais I,

a pariir de la situacion de equilibrio descrita en ¢l pdrrafo anterior.
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En la Gréfica 1.5 vemos que la disminucién de la oferta monetaria dei pais I desplaza su
linea de atesoramiento hacia abajo. En el caso de una cconomia cerrada, la disminucién de
la oferta monetaria en el pais [ habria generado una disminucion del nivel de precios hasta
P’ Esta reduccidn del nivel de precios, en la misma proporcién que la disminucion de la
oferta monetaria, habria dejado constante la oferta monetaria real, por lo cual el equitibrio
monetario de stocks se traduciria en una demanda de dinero igual a cero (punto P, donde
la linca discontinua intersecta al eje vertical) y a una igualdad entre el gasto y el producto

en el nuevo equilibrio.

Grafica 1.5
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En el caso de una economia abierta tenemos que considerar la situacién en los dos paises.
El desplazamiento de la curva de atesoramiento del pais [ hacia abajo hace que las dos
lineas se intersecten ahora a un nivel de precios P, La situacion representada en la Grafica’
1.5 corresponde al equilibrio instantdneo, después de que ha disminuido la oferta de dinero

en el pais [, pero antes de que se produzca el movimiento de oro entre paises. En el pais | la
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disminucion en la oferta monetaria se traduce en una demanda de dinero positiva. De la
ecuacidn (14), sabemos que la contrapartida s una oferta excesiva de bienes, los cuales son
ofrecidos al resto del mundo (Pais II). El exceso de oferta de bienes a nivel global hace
bajar su precio en todo el mundo. En el pais II fa oferta monetaria es constante, pero la
disminucion del nivel de prectos hace aumentar la liquidez real, generandose demanda de
dinero negativa (des-atesoramiento), que tiene como contrapattida un exceso de demanda
sobre el producto. En la situacién representada en la Grafica 1.5, en el pais | existe
atesoramiento igual a 0B, que corresponde a des-atesoramiento en el pais I por el mismo

monto. El exceso de oferta de bienes en el pais 1 es igual al exceso de demanda en el pais II.

El nivel de precios disminuyo de P a P” en el pais I (menos que |2 reduccidn en M), por lo
cual existe exceso de demanda de dinero. En el pais II existe exceso de oferta de dinero, ya
que la oferta monetaria permanece constante y ¢l nivel de prectos disminuy6 de P/ra P'/r.
En este andlisis se ha mantenido todo el tiempo el precio del bien compuesto igual en todo
el mundo, expresado en una misma moneda (ecuacién 10). Los términos de intercambio
(precio relativo entre el bien de importacion y el de exportacion, que forman el bien
compuesto) no se modifican al trasladarse gasto de un pais al otro, ya que hemos supuesto
que en los dos peises se demandan los dos bienes comerciables en la misma proporcion.
U.na vez analizado este equilibrio instantineo nos podemos referic al mecanismo
automdtico de ajuste. El exceso de oferta de bienes del pais I es exportado al pais I1, el cual
paga la transferencia real con monedas de oro. En consecuencia, la oferta monetaria

aumenta en el pais I y disminuye en el pais I1.

La linea de atesoramiento del palis I se desplaza hacia arriba y la linea del pais II se mueve
hacia abajo. Ambas lineas se intersectan en un punto entre P’y P”’ en el eje vertical. Una
vez que se produce esto, en cada pais la demanda de dinero es igual a cero, el gasto es igual
al producto, la cuenta corriente y la balanza de pagos estin en equilibrio, y cesan los
movimientos internacionales de oro. El comercio internacional contintia, pero en forma
equilibrada (exportaciones iguales a las importaciones). Los términos de intercambio
permanecen inalterados. En ¢l nuevo equilibrio el nivel de precios bajé en todo cl mundo en

la misma proporcion, ya que el tipo de cambio esta dado. La oferta monetaria bajé en los
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dos paises en la misma proporcion que ¢l nivel de precios. Las ofertas monetarias reales
vuelven al nivel original, ya que en ambos paises esta dado el producto y la velocidad
ingreso de circulacién del dinero. Es atil hacer una representacion grafica de la situacion de

equilibrio de largo plazo, que aparece en la Grifica 1.6.

La linea del primer cuadrante es el lugar geométrico de todas las combinaciones de My P
para los cuales hay equilibrio en ¢l mercado dc dinero en ¢l pais | (M = L). La linea del
cuadrante tres es lo mismo pero para el pais Il (M* = L*). La pendiente de la linca del
segundo cuadrante corresponde al tipo de cambio, ya que por la ecuacién (10) P = P*,
sabemos que » = P/P* Por Gltimo, incluimos un nuevo concepto: la oferta monetaria
mundial, que es igual a la suma de las ofertas nacionales de los dos paises. La ofcria
monetaria mundial expresada en délares es designada por el simbolo M, y en libras por M*,
Luego M = M + rM * = rM*. La oferta monetaria mundial estd representada por la linea

del cuarto cuadrante.
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El cquilibrio inicial corresponde al rectangulo continue de la Grifica 1.6. En este equilibrio
estan determinadas. las ofertas monetarias nacionales y los niveles de precios (Mg, Po, M*p y
P*y). La disminucion de la oferta monctaria en el pals | se traduce en un desplazamiento
paralelo hacia el origen de la linea del cuarto cuadrante. El nuevo rectangulo punteado
corresponde al nuevo equilibrio, una vez que ha operado e mecanismo automatico de
ajuste (desplazamiento de las dos lineas de la Gréfica 1.5, hasta que se cortan en el cje
vertical). El resultado final es que el nivel de precios v la oferta monetaria bajaron en la
misma proporcidn en los dos paises (movimiento hacia el origen a lo largo de las lineas del
segundo y del tercer cuadrante). Como fos niveles de precios y las ofertas monetarias
bajaron en la misma proporcion, las ofertas monetarias reales de los dos paises quedaron
iguales que en la situacidn inicial. La oferta monetaria mundial disminuy6 en términos de

cualquiera de las dos monedas.

El analisis que hemos hecho del mecanismo de ajuste internacional difiere del de Hume, ya
que hemos mantenido tedo el tiempo los precios iguales entre paises, expresados en una
misma moneda. En la explicacién de Hume, la disminucion de la oferta monetaria en ¢l
pais | se traduce en una baja en el nivel de precios sélo en esc pais, permaneciendo
constante el nivel de precios en el pais IT. Dado el tipo de cambio, esto implica que todos
los bienes (el de exportacion y el de importacién que forman el bien compuesto) son mds
baratos en el pais I. Esto, segiin Hume, genera una transferencia real de bienes del pais I al
[1, a cambic de monedas de oro. El movimiento del dinero entre paises modifica los niveles

de precios en ambos hasta que se hacen iguales en términos del oro.

Hume es cuidadoso en el sentido de argumentar que las diferencias de precios entre paises
son s6lo transitorias, y desaparecen una vez que se llega al equilibrio. El problema es que
en e! analisis de Hume no hay un mecanismo que explique en forma explicita la diferencia
entre gasto y producto que implica la transferencia real entre paises. Esto ultimo es, por
supuesto, lo que se discutié tanto en la controversia entre Machlup y Alexander sobre ¢l
enfoque clasticidades versus el enfoque absorcion, en la década de 1950. En todo caso, la
explicacion de Hume, a pesar de su excesivo ¢nfasis en las variaciones de precios entre

paises y la ausencia de referencia a la relacion gasto a producto, presenta en forma correcta
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el movimiento intermacional del oro y el equilibrio de largo plazo, en el cuai los precios no

difieren entre paises y en cada uno de ellos existe dinero en proporcidn a su arte e industria.

La ventaja de la explicacion realizada mas arriba. en que se mantienen los precios iguales
entre paises, es que se evita dejar abierta la posibilidad a confusiones del tipo a que hemos
hecho referencia, cuando no esta claro si el andlisis es respecto a la balanza de pagos o se

refiere a los términos de intercambio en el contexto de un modelo real.

Segun Viner (1937), Hume presentd la teoria originalmente para la alternativa en que
circula dinero metilico. Esto es efectivo sdlo en parte, ya que Hume hizo también
importantes alcances al caso en que existe papel moneda convertible ¢n oro, emitido por
bancos comerciales. En efecto, Hume argumentd que la emiston de billetes tiene como
resultado una pérdida de oro, que se va al resto del mundo. En esto, Hume anticipd el
analisis moderno del tipo de cambio fijo, en el que la emision de la base monetaria por
operaciones de crédilo interno del banco central se traduce en una pérdida de reservas
internacionales, si la emisidn no estd satisfaciendo un aumento en la demanda de dinero.
Especificamente, Hume argumento que la introduccién del papel moneda en ias colonias de
Gran Bretafia se tradujo cn la casi desaparicion del oro y la plata. En relacion con esto.
Hume nuevamente aplicd su analisis en base a las diferencias de precios entre paises o
regiones: la emision de billetes hace subir los precios, por lo cual se compran bienes al

resto del mundo, los cuales se pagan con moneda metélica.

Esta explicacion pretende ser la entrada a una discusién mas amplia y profunda que se
abordara en la siguiente seccion y en los capitulos posteriores ya que forma parte central de
este trabajo de investigacion al cual se le debe incluso el titulo que lleva esta tesis. Es por
€50 que centro la atencion en este apartado pues de aqui en adelante se derivan importantes

resultados a los que se pretende llegar como parte de los objetivos particulares de la tesis.
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C. El enfoque monctario de balanza de pagos

La década de 1970 vio un marcado interés en el mecanismo automdtico de Hume, en lo que
se conoce como ¢l enfoque monetario de la balanza de pagos. Esto tuvo su origen en el
trabajo de Meade (1951) y posteriormente en las publicaciones de Johnson y Mundell.
También contribuyd al desarrollo de este enfoque el Fondo Monetario [nternacional (FMI),

que lo uso como una manera de dar un fundamento analitico a sus pricticas operacionalcs.

El modelo que presentamos en la seccién anterior sélo tenia bienes y dinero, y las
diferencias entre el gasto y el producto se explicaban por los desequilibrios en el mercado
de dinero. Ese era entonces, por definicion, un modelo en que se cumplia el enfoque
monetario de la balanza de pagos, ya que su saldo se explicaba por la diferencia entre la
oferta y demanda de dinero. Pero en un mundo mas complejo, existiran como contrapartida
de la cuenta monetaria tanto la cuenta corriente como la cuenta de capitales autonomas, y

estas cuentas dependeran de diferentes variables.

Por supuesto, y de acuerdo con la restricci6n presupuestaria, la cuenta monetaria (cambio
en reservas internacionales) puede ser estudiada en términos de los determinantes de las
otras dos cuentas. Sin embargo, el enfoque monetario de la balanza de pagos recomienda
hacer el analisis en términos de las relaciones de comportamiento pertinentes directamente
a la cuenta monetaria, en lugar de un andlisis en términos de relaciones de comportamiento
directamente relacionados con’ las otras cuentas, y sdlo indirectamente con la cuenta
monetaria via la restriccién presupuestaria. Ya que la cuenta monetaria esta determinada
por el exceso de demanda de dinero, estd claro por qué se considera a la balanza de pagos

como un fenémeno monetario y a este enfoque como el enfoque monetario de la balanza de

pagos.

Los principales argumentos del enfoque monetario de la balanza de pagos son: bajo tipo de
cambio fijo, la oferta monelaria es enddgena y que el banco central s6lo puedc controtar la
composicion de su activo (crédito intemo y reservas internacionales, que son las

contrapartidas de la base monetaria).
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Como vimos en la seccion anterior. ambas afirmaciones ya aparecen en Hume (1752). La
primera es la esencia del mecanismo autorﬁético. cuya presentacion original correspondic a
éste. La segunda conclusion respecto al crédito interno fue anticipada por Hume en su
discusion sobre los efectos de la existencia del papel moneda convertible en los flujos de

oro.

Parte importante del andlisis del enfoque monetario de la balanza de pagos se realiza en un
contexto en que no hay bienes no comerciables. El anlisis en base al supuesto de que todos
los bienes son comerciables internacionalmente suele denominarse el enfoque monetario
global de la balanza de pagos. El supuesto de este enfoque global es que si bien exislen
bienes que no se mueven entre paises, sus precios estan determinados internacionalmente a
través de la sustitucién con bienes comerciables. Aunque gran parte del andlisis del enfoque
monetario se hace bajo este supuesto, también hay aplicaciones en que se incluye un sector

no comerciable o doméstico.

Respecto al mecanismo automndltico de ajuste, el enfoque monetario explica los saldos dc la
balanza de pagos por diferencia entre demanda y oferta de dinero, manteniendo los precios
iguales entre paises, tal como hicimos en nuestro andlisis de la seccién precedente. En esto
difiere del analisis de Hume, que hace cambiar los precios de los bienes entre paises. Para
cl enfoque monctario en su version global, el unico precio que puede cambiar son los
términos de intercambio como consecuencia de una transferencia real entre paises durante

el proceso de ajuste, pero esto solo en forma temporal.

Puede resullar extrafia la insistencia del enfoque monetario en que la balanza de pagos es
un fenémeno monetario y que los cambios en precios relativos son sélo temporales. Pero
dicha insistencia se entiende si se toman en consideracion algunos de los modelos maés
populares existentes en la época en que aparecic¢ el enfogque monetario. Este enfoque puede
interpretarse, en parte, como una reaccion ante dichos modelos, especialmente al modelo

keynesiano extendido a una economia abierta.
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En los modelos keynesianos de economia abierta se supone que cada uno de los dos paises
que compenen el mundo esta especializado completamente en la produccidn del bien que
exporta, y demanda los dos bienes comerciables que existen en ¢l mundo (el de exportacion
y el de importacion que es producido por el otro pais). Como ambos bienes son

comerciables, sus precios son iguales en todo el mundo, expresados en una misma moneda.
_ -
P =P (15}
*
Pz =p ar

Ahora bien, ¢l supucsto clave de estos modelos es que el precio del bien que cada pais
produce (su bien de exportacion) estd dado en moneda nacional. Asi, si el pais [ produce el
bien X;, su precio esta dado en ddélares, y si el pais Il produce X, su precio esta dado en
libras. Por lo tanto, una devaluacién del délar (aumento en r = délar/libras) genera una
disminucién en ¢l precio en libras del bicn que se exporta (P;") por €l mismo monto de la
devaluacion, ya que P; estd dado. Del mismo modo, la devaluacién hace subir P; en la
misma proporcion del aumento en r, ya que el precio del que se importa (P;") estd dado en

libras. En consecuencia, bajo estos supuestos la devaluacion modifica los términos de

intercambio.

p=t | (16)

La devaluaciéon hace subir P; mientras que /’; permanece constante, deteriorandose los

términos de intercambio del pais I. En cste contexto los términos de intercambio se

modifican para siempre.

Como podemos ver, en este tipo de analisis los términos de intercambio y el tipo de cambio
se mueven juntos. Es posible entender |a insistencia del enfoque monetario, de que el tipo
de cambio y la balanza de pagos son fendmenos monetarios, como una reaccion a este tipo

de modelos. En la version global del enfoque monetario de la balanza de pagos, el Onico
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precio relativo son los términos de intercambio, lo que sélo puede afectar en forma
transitoria, ya sea por una devaluacion o durante la operacién del mecanismo automitico de
ajuste. Una vez que se ha realizado la transferencia real entre paises, los términos de
intercambio vuelven a su nivel inicial. Més ain, en el caso de un pais pequefio y sin bienes

no comerciables, no hay ningln efecto en precios rclativos, ni siquicra en forma transitoria.

Como sefialamos, las conclusiones del enfoque monetario de la balanza de pagos respecto a
la endogeneidad del dinero y el efecto del crédito interno en las reservas internacionales ya
fueron explicadas por Ilume en 1752. Sin embargo, al insistir cn los aspectos monetarios,
en el ajuste de stocks en el largo plazo y en los cambios transitorios versus permanentes en

precios relativos, el enfoque monctario contribuyd a clarificar el andlisis de la balanza de

pagos.

Un estudio més relevante de ello lo flevo a cabo Thomas Humphrey (1976), quien
comprobé efectivamente que este enfoque corresponde a un proceso monetario implicito en
La Riqueza de las Naciones de Adam Smith, al cual deben agradecerse los cimientos del
monelarismo que mas tarde son retomados por la escuela de Chicago. Es importante
mencionar que este enfoque no corresponde a una doctrina como tal, sino que se considera

como un proceso descriptivo macroecondmico.

Es por eso que el enfoque monetario de balanza de pagos se define como una estructura
para analizar como las economias nacionales abiertas y financieramente integradas
eliminan sus excesos de oferia y demanda monetaria en un régimen de tipo de cambio fijo.
Este andlisis se presenta constantemente debido a que distingue entre la economia pequefia
(individual) y la economia mundial agregada (la cual es considerada aparte), pues de csta

manera el enfoque presenta las siguientes caracteristicas:

= Economia pequefia
= Libre flujo de capitales

= Tipo de cambio fijo.
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En cl caso de la economia mundial cerrada, el cambio en el nivel de precios constituye el
mecanismo de ajuste, el cual equilibra la oferta y demanda de dincro, contrariamente a la
teoria cuantitativa del dinero que mantiene el sentido de causalidad directa, es decir, de

dinero a precios.

En el caso de las economias pequefias que operan con tipo de cambio [ijo y que comercian
sus biencs cn un mercado mundial unificado, ¢l ajuste no puede ocurrir a través de los
cambios en el nivel de precios, ya que los precios estan determinados cn el mercado
mundial y esta dada la condicién de exogeneidad de la economia pequefia. En su lugar, el
ajuste proviene de la balanza de pagos, debido a que los residentes exportan dinero e
importan bienes, con el fin de deshacerse del exceso de oferta monectaria, en caso contrario

exportaran bienes e importaran dinero para eliminar el exceso de demanda de dinero.

Especificamente, un incremento en la oferta monetaria nominal, tal que los balances
actuales de dinero en efectivo excedan a los balances reales deseados, generan déficit en la
balanza de pagos lo cual provoca un exceso de la oferta monetaria; para contraer ese exceso
se comercian bienes y titulos. Mediante la via del déficit en la balanza de pagos, esta
contraccién continuara hasta que el exceso de dinero se elimine y el equilibrio monetario
sea restaurado. Como se puede observar, los flujos de dinero a través de la balanza de
pagos constituyen el mecanismo de ajuste que equilibra a [a oferta y fa demanda de dinero,
demostrando que la causalidad va de los precios al dinero y no en causalidad directa.
Teniendo esto como base, a continuacion se presenta el modelo monetario bésico, con el fin
de demostrar como es que las economias pequefias alcanzan ¢l equilibrio monetario a través

de la balanza de pagos. Consideremos a continuacidn las siguientes ecuaciones:

La ecuacion |, expresa la demanda de dinero M}, como una funcion estable del producto de
los precios domésticos P y el nivel del producto real ¥, con un coeficiente & (constante)
siendo la fraccion del ingreso nominal Y que la gente desee mantener en la forma de
dinero en efectivo. El nivel de precios P se toma como dado debido a que la economia
pequefia no tiene influencia alguna en el nivel de precios mundial, por lo tanto es aceptante

de precios mundiales. Asimismo, el producto real se toma como dado, debide a que esta
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economia pequena puede vender todo lo que este desee cn el mercado mundial a los precios

mundiales dados, asi que stempre produce a plena capacidad.
M, =k PY ‘ (n

La ecuacion 2, define el stock monetaric en términos de los activos bancarios, donde C es
cl crédito doméstico expandido por el sistema bancario y R las reservas en moneda
extranjera conseguidas a través de la balanza de pagos. De csos dos componentes.
solamente el crédito doméstico es exdgeno y estd bajo el control del banco central. Por
contrasie, el componente de las reservas en moneda extranjera (y asi el stock monetario por
si mismo) es endogena, respondiendo pasivamente a través de la balanza de pagos a los

cambios en la demanda de dinero.
M, =C+R )

La ecuacién 3, expresa la ley del precio (nico, donde el precio se iguala por arbitraje, es
decir, de acuerdo con esta ley el precio iguala el efecto del arbitraje, lo que hace que los
precios de los productos comerciables P sean iguales a los precios mundiales. P,
convertidos en una unidad de cuenta comin al tipo de cambio fijo e. Ambos precios
mundiales y el tipo de cambio se suponen como dados, lo cual significa que los precios
domésticos estan determinados en el mercado mundial dada la caracteristica exdgena de la

economia pequeiia.
P=ePw (3)

Finalmente, la ecuacién 4, ¢s la condicién de equilibrio monetario, es decir que la oferta
monetaria M, iguala a la demanda de dinero My, asi que todo el dinero se mantiene a

voluntad y el mercado se vacia.

M, =M, )
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El equilibrio en cste sistema se consigue por la via de los flujos de dinero (reservas
internacionales) a través de la balanza de pagos, el cual se abtiene sustituyende la ecuacion

1 en 3, obteniendo:

R=kePwY-C )]

Esta ccuacion explica que bajo el tipo de cambio fijo las reservas extranjeras R, deben de
compensar los cambios del producto real Y, de los precios mundiales 7, y el crédito
doméstico. Es importante denotar, que si se incrementa el crédito las rescrvas disminuyen
(R}, asi gue la programacion financiera debe consistir en un lirite en el crédito para poder

controlarlas, en contraparte si el crédito se contrae las reservas se incrementaran.

Se puede decir, que el modelo establece que los flujos de rescrvas se ajustan a traves de la
balanza de pagos para mantener el cquilibric monetario, a causa de los cambios auténomos
en los determinantes de la oferta y la demanda monetaria. Es importante reconocer que los
cambios en las reservas R se definen como el estado de la balanza de pagos B, asi que el rol
del equilibrio en si mismo de los flujos a través de la balanza de pagos se resume en la

siguiente expresion.
B=R =b(M, ~M,) @)

Esta ecuacién explica que el estado de la balanza de pagos B y el cambio asociado en las
reservas internacionales R, siendo positive cuando My > M, las reservas aumentaran, cs
decir, cuando haya exceso de demanda de dinero; por otra parte, seré negativo cuando M, >

My por ende las reservas disminuirdn, ya que se tendrd exceso de oferta de dinero.

También existe una serie de supuestos que enumera Thomas Humphrey para tratar de
explicar el enfoque monetario de la balanza dc pagos y lo cual estd directamente
relacionado con o siguiente. Comencemos por explicar que los flujos de las reservas actian
para corregir los desequilibrios monetarios, siendo estas las que actian como un
mecanismo de ajuste. Son seis elementos de gran importancia para la plena comprension de

este modelo y se enumeran a continuacion:
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|. EXOGENEIDAD DEL NIVEL DE PRECIOS.- El nivel d¢ precios general esta
determinado en los mercados mundiales por la oferta y la dcmanda monetaria
mundial y dada la caracteristica exdgena de la economia pequefia, se convierte en

una tomadora de precios.

2. ENDOGENEIDAD DEL ACERVO DE DINERO.- El acervo de dinero en una economia
pequefia es una caracteristica enddgena, ya que, se adapta a cualquier cambio en la
demanda monetaria, que a su vez no se puede ajustar a la oferta precisamente
porque todos sus determinantes son exégenos. En su lugar [a oferta monetaria se
ajusta a la demanda monetaria y lo hace por el flujo de reservas mediante la via de

la balanza de pagos.

3. COMPOSICION DEL ACERVO MONETARIO.- La autoridad monctaria pucde controlar
la composicion de este, pero no ¢l total. Dada la demanda de dinero, un incremento
en el crédito (como componente crediticio de la oferta monetaria) inducird a un
movimiento compensatorio inverso en las reservas internacionales que mantendra el
acervo monetario total sin cambio. Es decir, M; = My y M= k Pw Y. M;no cambia
ya que es exdgeno. Si se incrementa el crédito; disminuyen las reservas en la misma
proporcién. La importancia radica en que la politica crediticia es crucial para

determinar el monto de las reservas.

4, CAUSALIDAD DE PRECIOS A DINERO.- El dinero se ajusta a los precios y no los
precios al dinero en la economia pequefla. Entonces un incremento exdgeno en el
nivel de precios tal que la demanda monetaria sobrepasc a la oferta monctaria, este
aumento inducird una entrada neta de dinero a través de la balanza de pagos en la
misma magnitud, y de esta forma, eliminar ¢l exceso de demanda de dinero y
soportar el incremento en el nivel de precios. Contrariamente, una caida exégena en
el nivel de precios tal que la oferta monetaria exceda a la demanda de dinero,
provaca la salida de las reservas y su correspondiente contraccion del acervo

monetario, por la via del mecanismo de la balanza de pagos, por lo tanto, ¢l dinero

FACULTAD DE CCONOMIA 45 UNAM



LA TRADICION CLASICA

se adapta a los precios. En este caso no se acepta completamente lo que la teoria

cuantitativa del dinero postula de que los precios se adaptan al dinero.

5. AUSENCIA DE EFECTOS DE PRECIOS RELATIVOS.- No opera el mecanismo de
precios relativos de Hume en el proceso de ajuste internacional. Debido a que
instantancamentc ¢l arbitraje y la ley del precio dnico impiden las discrepancias
entre el nivel de precios nacicnal y el tipo descrito por Hume. Con los precios
determinados en los mercados mundiales y dada la caracteristica exdgena de la
economia pequefia no hay manera en la cual los precios nacionales sobrepasen a los
precios internacionales. Esto significa, que ¢l mecanismo de Hume no opera como

lo vimos anteriormente.

6. EFECTOS DE GASTO DIRECTO. El efecto del ajuste ocurre a través del gasto directo
y no a través de los precios relativos. Esto es debido a que de acuerdo con el
enfoque monetario, un exceso de oferta monetaria provoca un incremento en el
gasto de los residentes, quienes intentan convertir sus excesos monetarios en bienes.
Sin embargo, con los precios dados y el produclo real a su plena capacidad, el
incremento del gasto aparece en la balanza de pagos en la forma de un incremento
en la demanda de importaciones. El resultado s un importarite déficit financiado
mediante la salida de dinero; en la manera en que el exceso monetario sea
desahogado a través de la balanza de pagos en el intercambio de importaciones
netas de bicnes foraneos y activos, el gasto cesard cuando el exceso de dinero se
elimine y ¢l balance monetario serd restaurado a los niveles deseadoes, nuevamente

se comprueba que el cambio en los precios relativos no esta involucrado.
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Capitulo 2

A. El modelo monetario del FMI

Desde 1947 cuando el Fondo Monetario Internacional (FMI) inicio sus actividades, los
paises miembros acudieron en busca de créditc porque encontraron algun déficit cn la
balanza de pagos dificiles de financiar con sus propias reservas internacionales. Para
asegurarse de que estos paises corrigieran sus condiciones de pagos dentro de un periodo
razonable, el FMI tuvo que entender las causas de esle déficit de pagos, cualitativa y
cuantitativamente, asi como las medidas de politica neccsarias para corregirlas. Solamente
asi, podria reflexionar si las politicas efectivas o las politicas propuestas por el pais
miembro serian suficientes para restablecer el equilibrio y, si no, se insistiria ¢n un paquete
de politicas contractivas como condicion para su crédito. El modelo que el F'MI introdujo en

los afios 50 para resolver esta necesidad parecia estar 30 o 40 afios adelantados a su época.

En la investigacion titulada A&pecfos tedricos del disefiv de los programas de ajuste
respaldados por el FMI (1987), se le dedico una exposicién al modelo y a sus implicaciones
de politica. Posteriormente en 1936 se publico un compendio denominado Programacicn
financiera y de politicas: el caso de Sri Lanka, en donde se exponen las técnicas de
programacion financiera que utiliza el FMI y en el cual el capitulo monetario esta
construido alrededor del mismo modelo. Ademds existen mas convenios de ayuda
financiera que continian siendo disefiados alrededor de los blancos monetarios que sirven

como criterio de funcionamiento y juegan un papel importante en las revisiones de lales

acuerdos.

La carmcteristica clave del modelo radica en su simplicidad debide a dos sencillas razones.
A nivel analitico, su simplicidad es inevitable en vista de la carencia de varios datos para
muchos de los paises miembros del FMI y la ausencia (otal de modelos econométricos para
describir sus economias. Bajo cstas circunstancias fue suficiente un modelo que solo

necesité de dos registros estadisticos generalmente disponibles: los depdsitos bancarios y el
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saldo de la balanza comercial, pero representd una barrera considerable para resolver las
neeesidades del FMI debido a 1as herramientas analiticas de sus operaciones financieras. Sin
cmbargo, también fue importante para los paises que el modelo se centrara en la variable
clave que las autoridades podrian controlar: la creacion de crédito doméstico, visto con gran
mmportancia para la correccion de los problemas de balanza de pagos para los cuales la

ayuda del FMI habia sido solicitada.

Las ltmitaciones en los datos estadisticos y la factibilidad de interpretarlos por medio de las
herramientas econométricas tenian un nivel muy reducido, aunque todavia existen muchos
paises miembros del FMI para los cuales el disefio empirico, como la prueba de Lucas, en el
modelo conventente para las inferencias sobre opciones de politica v sus repercusiones
todavia es cuestionable. Por ejemplo, mientras el manual de trabajo sobre Sri Lanka
contiene un nimero considerable de ecuaciones de comportamiento adecuado a los datos
anuales del pais, és10s no completan el modelo y se utiliza solamente, junto con métodos ad

hoc en el proceso ilerativo para estimar los vatores futuros de variables individuales.

Desde mediados de los 70 los econometristas del FMI hicieron valiosos esfuerzos por
construir modelos mas elaborados. La comprensién proporcionada por estos trabajos no lo
permitio, sin embargo, tiene un efecto particular en la programacién de actividades para la
organizacion. Para disefiar adecuadamente el programa de ajuste, et FMI ha seguido
utilizando estec medelo simple, con un niimero muy limitado de variables estdndar, sujeto a

cualquier elaboracién sobre una base ad hoc.

A continuacion se presenta una version simple del modelo y algunas de las conclusiones
generales que se pueden trazar a partir de él. En la seccién B, se desarrolla la formulacion
de Chicago, en donde se examina el grado al cual ambos modelos (keynesiano v
johnsoniano), y sus aplicaciones, han sido afectados por los desarrollos en la economia
mundial y por los cambios en las prioridades de politica de los paises miembros.

Originalmente, el modelo fue disefiado para estudiar los efectos sobre la formacién del

ingreso y la balanza de pagos con dos variables exégenas muy importantes que funcionaban
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en las economias de la gran mayoria de los paises en ¢l periodo de posguerra: el cambio
auténomo en las exportaciones y la creacion de crédito hancario. La interrelacién del gasto
autonomo domeéstico con la creacion de crédito, v de las exportaciones con el incremento
de la oferta monetaria dcl exterior, requiri6 de un modelo que reconocié explicitamente
identificar la funcion dc demanda de dinero. La evidencia de muchos paises sugirio que la
forma méds simple de tal funci6n, particularmente la demanda proporcional al PIB,

constituiria una aproximacién razonable.

Durante el transcurso de los afios ha habido un gran nimero de formulaciones del modelo.
El que se presenta mas adelante es probablemente ¢l mas simple; procede de Polak y Argy
(1971), mejorado ligeramente para hacerlo mas comprensible. Este modelo contiene dos

ecuaciones de comportamiento y dos de definicion:

AMO =k AY (D
M=mY 2)
AMO = AR +AD &)}
AR =X -M+K (4

MO = oferta monetaria
Y =PIB
M = importaciones
R =reservas internacionales
D = crédito doméstico del sistema bancario
X = exportacioncs _
K = flujo neto de capitales del sector no bancaric

k =lainversa de la velocidad de circulacion del dinero

m = la propension marginal a importar
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El cardcter dinamico de este modelo se deriva del hecho que contiene ambas variables ¥ v
4Y (en la ecvacién (2) y en la ecuacién (1), respectivamente). La solucion a las cuatro
ecuaciones conduce a las expresiones de las variables endogenas, por ejemplo AR y ¥, como
promedios ponderados de los valores para los afios corrientes y pasados de las variables
auténomas X, K y 4D (Polak y Argy). Las prucbas estadisticas realizadas en el FMI lo han
demostrado, en conjunto, las importaciones v el ingreso han sido explicados
apropiadamente a través de cste modelo. La naturaleza dinamica del modelo del FMI, en
contrastc con la mayoria de los modelos académicos de balanza de pagos monetarios, no
produce {inicamente el valor de equilibrio final de las variables endégenas sino también la
trayectoria temporal hacia estos valores: el origen de eslos efcctos a corto plazo es esencial
st el modelo es utilizado en el anélisis y la prescripcion de problemas actuales de politica.

Rhomberg y Heller (1977).

De forma general, se asume que la validez del modelo puede ser utilizada para trazar un
nimero de inferencias que sean en cierto grado completamente conlra intuitivas y por lo
tanto constituir un cuerpo 0til de conocimientos para los funcionarios internacionales en sus
discusiones con los policymakers inclinados a programar resultados en la primera fase que
en ¢l largo plazo. Estas conclusiones, que pueden ser repetitivas, se basan en el supuesto del
ingreso constante en la velocidad del dinero, y mientras éste no pueda sostenerse
rigurosamente, existe suficierte evidencia de la aproximacién valida para justificar la
expectativa que ofrece un primer golpe a los resultados probables. A continuacion se

enlistan tales conclusiones:

1. Un aumento permanente en la produccidn, por ejemplo come resultado dei
descubrimiento de yacimientos petroliferos, o la introduccion de mejores técnicas agricolas,

mientras el ingreso aumente, solo restablecera temporalmente el equilibrio de la balanza de

pagos.

2. Un aumento sostenido en las exportaciones producird un aumento continuo cn las
reservas pero solamente un ajuste transitorio en la balanza de pagos. ’robablemente la

confirmacion mds sobresaliente de este argumento en general fue proporcionada por la
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desaparicion casi por complelo del enorme superavit ¢n la balanza de pagos de los paises

exportadores de petroleo en los primeros afios del shock petrolero.

3. Cualquier aumento del crédito, en cierto plazo, se fuga completamente hacia el exterior

a través del incremento de las importaciones.

4. El acervo de dinero es una variable enddgena; por consiguiente, el control sobre la
ampliacion del crédito puede alcanzar un equilibrio en la balanza de pagos, el control sobre

la oferta monetaria no ¢s posible.

Con el proposito de disefiar las politicas complejas de un pais y ocuparse de su situacion en
la balanza de pagos, se ha encontrado de forma util concentrar primero las actividades
crediticias cn la hoja de balance del banco central, que en la consolidacién de los balances
del sistema monetario en su totalidad, ecuacion (3). Esto requiere la introduccion de la

siguiente definicion:

AH=AR+ADCB &)

y la ecuacion de comportamiento:

AMO=qAH _ (%)
Donde H son las reservas monetarias (el excedente de las reservas monctarias de los bancos
comerciales), DCB es el crédito doméstico del banco central y g es el multiplicador

monetario.

El sistema de ecuaciones (1), (2), (4), (5) y (6) constiluye la base logica de la programacién
del FMI, que ha recibido el nombre de programacién financiera y desde principios de los
afios 50 ha constituido la parte central del analisis de condicionalidad del FMI: la
estipulacion de las acciones de politica por parte del pais prestatario que el FMI pide como

condiciones para que el pais tenga acceso al crédito. En la aplicacion préctica del modelo,
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la validez de las ecuaciones de comportamiento no son tomadas para concederlo sino para
probarlo, o en ¢l mejor de los casos, con el fin de hacer proyecciones, modificadas como

sean necesarias a la luz de cualquier informacidn disponible.

Consecuentemente, los valores numéricos extrapolados de las variables relevantes no se
obtienen solucionando el sistema de ecuaciones sino realizando procesos iterativos.
Resulla especialmente atil que este enfoque de programacién obligue a los analistas a
utilizar datos constantes de la balanza de pagos, las finanzas gubernamentales y las cuenlas

del sistema bancario.

El modelo se detiene en la explicacién de 4Y y no continia con la interpretacion de sus
componentes reales y nominales (dy y 4p). Esto podria parecer sorprendente, dado que el
interés evidente de los programas del FMI seria afectar a la produccion y a los precios, los
objetivos de produccion e inflacion son los factores mas importantes en la decision sobre el
paquete de politicas. El origen de esta brecha visible en ¢l medelo centra su atencion en una
variable monetaria, la variacién en las reservas, lo cual podria discutirse plausiblemente por
ser independiente de la relacién cantidad/precio de ¥; de modo que desde un punto de vista

sistematico serfa posible postular un vinculo directo entre la creacion de crédito interno y el

cambio en las reservas.

;Pero por qué nunca se cerrd esta brecha? A pesar de que uno puede pensar en un ndmero
de ecuaciones que determinarian Ap (el cambio en el nivel de precios) o Ay (el cambio en el
PIB), es cuesticnable que cualquiera de estas formulaciones tendrian la validez empirica
que tienen las ecuaciones (1) y (2). Por ejemplo, mientras puede ser razonable asumir que
en algunas economias abierlas y pequeilas €l nivel de precios internos es completamente
dependiente del nivel de precios mundial y del tipo de cambio, sabemos que otros paises
pequefios han tenido éxito contra la inflacién y una moneda sobrevaluada. Otra vez, se
podria postular un supuesto en el comportamiento del precio de los bienes domésticos en
funcién de la proporeidn entre el producto observado y el potencial, pero a menos gue la

veracidad de tal postulado se establezca seria precipitado incorporarlo en el modelo

subyacente del FMI.
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Es por eso que existen razones para dejar pendientes de alguna forma Ay y Ap como
variables cuasi-exdgenas del método de proyeccion del FMI en forma operacional.
Mientras existan este tipo de elementos en Ay y dp que puedan ser susceptibles para la
proyeccion, cs probablemcente en paifses pequefios, que factores externos (las cosechas, la
explotacion de una mina nueva, ¢l impacto del tipo de cambio) tengan influencia para poder
estimarlos mediante el uso exclusivo de una férmula, que en el mejor de los casos, se
conoce por conservarla durante cierto tiempo debido a que pertenece a un amplio grupo de

paises en comun.

Para resolver los problemas de esta naturaleza, es preferible utilizar un modelo trunco que
uno que simule estarlo. En muchos casos practicos, la relacion precic/cantidad podria
formularse facilmente desde fuera del modelo. Asi, el impacto de un aumento significativo
en el valor de las exportaciones de una economia con cierto grado de desarrollo podia
anticiparse y se reflejaba esencialmente en Ady; un aumento sustancial en la crcacion de
crédito en una economia al borde de la inflaciéon demostraria probablemente un aumento ¢n
Ap. De ésta forma se sabria qué perspectiva se utilizd y por consiguiente las

recomendaciones del disefio de politica.

Aunque el FMI ha seguido utilizande el mismo modelo desde la creacion de sus
modalidades de crédito e incluso prolongandolo durante un tiempo para extenderlo. De esa
manera, analiticamente la variable neutral creacién de crédito estuvo separada en dos
sectores, crédito al sector privado (generalmente para alentarlo) y crédito al sector gobierno
(generalmente para desalentarlo). En otra especificacion, el FMI preferiria los impuestos y
varios tipos de gasto, apoyando la seguridad social y la educacién (especialmente la basica)
y disgustandose con el gasto militar y otros egresos no productivos. Ademds de cumplir
siempre con exactitud el componente de la creacion de crédito como parte de su
condicionalidad, también le agrega un cardcter no monetario mas cspecifico, basdndose en
un amplio espectro de instrumentos de politica que implicé la colaboracion cercana con el
Banco Mundial en el disefio del programa. Asi en afios recientes muchos programas han

contenido principalmente politicas de ajuste estructural, precios y liberalizacion comercial,
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desregulacién del mercado de trabajo, privatizacion, entre otras. Pero como ninguno de los
conceptos anteriores podria capturarse adccuadamente dentro de  las ecuaciones
econométricas, no se¢ intento desarrollarlo en este el modelo. Mientras que la programacién
financicra y cl simple modelo subyacente continuaron proporcionando el paquete de
informacién para los ajustes del FMI que con el tiempo llego a ser cada vez mas complejo.
Por eso se efectud un importante esfuerzo que tratd de establecer los programas det FMI para
confrontarlo con un modelo de mediano plazo, incluyendo a la sostenibilidad fiscal, la
balanza de pagos, y la deuda externa. Pero esto se realizo mediante un modelo que deja

intacta 1a parte monetaria para el estudio de los efectos a corto plazo.

En el resto de este trabajo se discute el alcance que ¢l modelo ticne modificando una
variable adicional: el tipo dc cambio. y ademas dos nuevos objetivos de politica, el

crecimiento a mediano plazo y el control de la inflacion.

El disefio del modelo en los primeros afios de la posguerra reflejé dos caracteristicas de la
economia mundial en ese periodo: el régimen de precios nominal vy una tendencia
ascendente en la demanda mundial. Los problemas de balanza de pagos que condujeron a
los paiscs a buscar la ayuda del FMI se debia principalmente a la excesiva expansién
doméstica, y generalmente podia corregirse con la restriccion financiera. Si la expansién
habia perdurado durante mucho tiempo como para aumentar el nivel de precios doméstico
por encima de la del resto del mundo, seria necesario un cambio que compense el valor
nominal; y en un nimero limitado de paises sujetos a una inflacién crénica fue incluso
necesario incorporar una depreciacion regular en los programas del FMI; de lo centrario,
un programa de ajuste no podria tener éxito, considerablemente répido, sin una variacion en

el tipo de cambio, Polak (1991).

Durante la época en la que el mundo se mantuvo considerablemente en una trayectoria de
pleno empleo, existia una situacion diferente que la de 1930, habia pocos incentivos para
que los paises recurricran a la depreciacion de sus monedas como un medio para aumentar

su nivel de ingreso real, completamenle aparle del hecho de que los articulos de los
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acuerdos prohibian la depreciacién competitiva. Asi, la misma investigacion cn la que el
FMI acentud la importancia de la politica monetaria para la balanza de pagos estuvo
limitada por concluir que en una situacion de pleno empleo los efectos de una devaluacién
en la balanza de pagos y en la economia real serian probablemente pequefios, desiguales y
transiterios. De hecho, ¢l resultado principal de esa investigacion fue el descubrimiento de
formas invariables en las cuales las devaluaciones podrian ayudar a corregir el exceso de
demanda que habia causado el déficit de pagos en una economia de pleno empleo. Entre
estas formas estaban los cambios en el ingreso hacia los grupes que ahorraban mds o
pagaban més impuestos (Polak, 1991), el saldo real de los activos, y quizas efectos de
ilusién monetaria. En contraste con el rechazo a las ultimas preocupaciones por cl efecto
deflacionista de las monedas, éstas causas de un cambio descendente esperado en la
demanda agregada fueron vistas en esc entonces como atractivas contribuciones para
superar ¢l exceso de demanda asumida como la causa de las dificultades de pagos de los

paises, y que de otra manera tendria que ser corregida por nuevas medidas de politica.

Como lo explicd el sistema de precios nominal, el tipo de cambio se convirtiéo en un
componente frecuente de los ajustes del FMI. Pero esto no requirié un cambio radical en el
modelo. Las exportaciones se incorporaron como variable exdgena de modo que se
pronosticaban ellas mismas, con o sin el tipo de cambio como una de las variables de
determinaci6n, asi como estaba en cualquier fenémeno realizado fuera del modelo.
Entonces, a la ecuacién enddgena de las importaciones se le agregd facilmente un término:

el tipo de cambio, (Sri Lanka, pp. 139-141).

Los efectos indirectos sobre los precios, la produccion y las finanzas gubernamentales;
como los efectos directos sobre los movimientos de capital tienen que ser considerados en
la forma de la ecuacion reducida del sistema en el cual la demanda de dinero, ¢l cambio en
los activos domésticos netos y la creacion de crédito doméstico convergen. Puesto quc,
segin lo observado, en cualquiér caso debe ser posible disefiar un sistema completo de
ecuaciones cstructurales para la clase de economias con las cuales trabaja el FMI y

solucionar este sistema numérico de la politica cuantitativa, la adicion del tipo de cambio
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como variablc tenia el efecto de hacer el proceso de iteracion mas laborioso en lugar de
cambiarlo de forma fundamental; también, por supuesto, dirigirse explicitamente a un
segundo objetivo en los ajustes del FMI, la persecucion del pleno uso de la capacidad

productiva del pais.

La balanza de pagos y el objetivo de crecimiento a corto plazo no solamente requirieron
que ¢l tpo de cambio con ¢l cual el pais accedid a un convenio estuviera justificado
econdmicamentc, sino también que el tipo de cambio continuara satistaciendo esa prueba
frente a los ambiguos desarrallos externos y a la preocupacion mas frecuente de la inflacion
interna. Para alcanzar este objetivo, caracteristicamente, la condicionalidad del convenio
incluia un nivel minimo determinado o, si la reconstruccion del stock de reservas era
necesaria, una trayectoria minima de los activos iniernacionales netos que el pais debia
observar para proycctar ¢l plazo dc su crédito. El instrumento con el que los paises

garantizan el seguimiento de este limite normalmente es: el tipo de cambio.

La condicionalidad estandar del FMI se desarrolld hacia la inclusién de una prescripcion
monetaria doble: un techo en la expansion doméstica de los activos del banco central para
alcanzar un resultado razonable (flujo) en la balanza de pagos y un piso en las tenencias de
activos extranjeros nctos para llevar a un resultado (sfock) satisfactorio ¢n las reservas vy, al
mismo tiempo, cerciorarse de que el banco central no utilizara la intervencién excesiva para

oponerse a las presiones del mercado de un tipo de cambio cada vez mas depreciado.

Como la vigorosa tendencia expansionista que habia caracterizado la economia mundial en
cl tercer cuarto del siglo XX llego a su fin y el creciente nimero de paises en vias de
desarrotlo tenian recursos para financiar al FMI y sus programas; a los paises miembros y a
la misma institucién, les llego a preocupar cada vez miés ¢l impacto de estos programas en
las perspectivas de crecimiento. Para los paises que necesitaban préstamos, el crecimiento
en cste contexto significé dos cosas diferentes que no sierﬁprc se distinguié lo suficiente en
las discusiones de politica, a saber: ¢l aumento en el PIB real, especialmente después de que

un pais ha experimentado un choque negativo, que se podria alcanzar por la existente
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capacidad produ'ctiva del pais, y el aumento en la produccioén cn ¢l mediano o largo plazo

que se alcanzaria mediante el crecimiento de la capacidad.

Observamos en la seccién anterior, el impacto potencial de una variacién en el tipo de
cambio mediante el uso de la capacidad. Con respecto a la segunda observacion, por
supuesto que no ha sido importante la ausencia de modelos de crecimiento que regresan a
los desarrollados por Roy Harrod y Evsey Domar en los afios 40. Una variante a estos
modelos todavia se utiliza en el Banco Mundial y en el FMI para hacer las proyecciones

macroecondmicas a mediano plazo.

Uno puede cuestionar la supervivencia de estos modelos que omiten lo quc hoy en dia se
consideran los factores mas importantes que determinan el crecimiento de los paises en
desarrollo, por cjemplo la orientacion hacia el exterior, los precios de mercado, las
privatizaciones. las reformas del sector financiero y, en general, posturas anti-
gubernamentales hacia la economia. Pero incluso estos modelos simplemente son aceptados
porque explican una via al crecimiento y su predominio por factores de oferta a muy largo
plazo los hace desprenderse demasiado de! corto plazo, asi los modelos monetarios de

demanda podrian contar con éxito en la confluencia de estos dos tipos de modelos.

Un breve comentario sobre dos intentos en el acoplamiento confirma esta expectativa.
Chand (1989) construye un modelo orientado al crecimiento mediante la programacion
financiera que contiene mucha comprensién sobre ésta, pero su unico resultado con
respecto al crecimiento es algo pedestre: la parte de la produccién que se deja a la mversién
depende de la propensién a consumir, la tasa impositiva y del consumo del gobierno, mas la
oferta de ahorro proveniente del exterior; la cantidad de inversién, multiplicado por el

ICOR® (cociente dei incremento gradual capital/produccién) determina la capacidad de

crecimiento.

§ Incremental Capital Qutput Ralio
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En un ejercicio mds ambicioso, Khan (1989) realiza una unién entre el modelo monetario
del FMI y el modelo RMSM’ del Banco Mundial. El modelo hibrido resultante experimenta
tres debilidades: no puede dirigir cualquiera de las dos tareas para las cuales sus
componentes fueron disefiados; ha perdido la simplicidad que era parte de la atraccion de
los dos modelos separados; y, sobretodo, produce escasos resultados en términos de una

nueva comprensidn con respecto al ajuste dcl crecimicnto orienlado, Polak (1991).

En la practica, por lo tanto, el doble objetivo de la estabilizacién con crecimiento fue
perseguido, no por una extension del modelo, sino por un intento de evaluar los diversos
rubros que entran en el modelo con su potencial contribucidn al crecimiento. El primer paso
en esla direccion fue la introduccion de un sub-techo del crédito al gobierno que respondié
al objetivo dc¢ asegurar una ofcrta suficiente de crédito al sector privado. El refinamiento
posterior de la introduccion de los impuestos y de los gastos del lado del crédito neto al
gobierno referida al principio de esta seccion, reflejé un deseo en ascenso por parte del FMI
debido al entendimiento que alcanzd con los paises miembros en la estabilizacién a corto

plazo v que al mismo tiempo contribuiria con el crecimiento de mediano plazo.

La combinacién de los instrumentos monelarios usados en los programas del FMI para
defender a la balanza de pagos de un tratamiento desfavorable no proporciona la suficiente
protecci6n contra desviaciones del programa en direccion opuesta. Una balanza de pagos
favorable que contemple al mismo tiempo cuando el programa pueda conducir a un
excesivo funcionamiento sobre el objetivo de las reservas y por lo tanto (a menos que el
nivel de creacion de crédito doméstico se mantuviera correspondientemente por debajo del

techo) a un aumento mas grande en la oferta de dinero ya programado.

Probablemente es justo decir que hasta los afios 70 estc resullado no causé mucha

preocupacion. Sin embargo, los paises que cuentan con altos precios de exportacion o

7 Revised Minimum Standard Model
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temporales manifestaciones de la enfermedad holandesa®, normalmente no serian usuarios
del crédito del FMI, pero éste pudo advertirles que restringieran la creacion del crédito para
acumular reservas. Para los paises que habian pedido prestamos del FMI, la expectativa
favorable en balanza de pagos y ¢l desempefio de las reservas fueron considerados como
un adelanto que condujeron a la liguidacion anticipada del crédito del FML. Por otra parte,
el aumento en la oferta de dinero pudo aceptarse como si [uese provocado por un cambio en
la demanda de dinero, quizas como resultado a una mayor conftanza en la moneda debido a
los resultados del programa. Pero los avances en los afios 80 y sorprendentemente en los
afios 90 han hecho nccesario revisar la postura hacia estas cuestiones. Un estudio de los
ajustes financieros del FMI con 36 paises durante el periodo 1988 a 1992 demostré que los
blancos para el enorme crecimiento del dincro pasaron el limite mds alla del amplio margen
cerca del segundo de los tres afios del programa; en la mayoria de los paises esto reflejo
principalmente activos extranjeros mas grandes que los esperados... Estos desarrollos
ilustran la fuerza de los programas financieros en general, y el control del crédito en
particular, para la creacion de reservas pero [igualmente] su debilidad para contener el
crecimienio monetario y, en ultima instancia, la inflacién, particularmente cuando el tipo

de cambio no se utiliza como ancla nominal (Schadler, 1995).

Esta preocupacion fue provocada especialmente por la aparicion de tasas de inflacién no
vistas desde los primeros afios de la posguerra, de hecho desde la hiperintlacion, en los
paises que habian sido afectados por la crisis de la deuda y ¢n muchos de los nuevos
miembros del FMI en Europa Oriental y de los paises que formaron la Union Soviética. En
todos estos paises el control de la inflacion llego a ser el primer precepto, muchas veces
primero que el trato 2 los problemas potenciales en balanza de pagos, la cual en ambos
grupos de paises habia sido menos amenazador por la sub-valuacién de sus monedas bajo la
presion de las salidas de capital. Bajo estas circunstancias controlar la oferta de dinero se

convirtié en un instrumento imprescindible de politica, y en la década pasada se llevo a

% La teoria dc ta “enfermedad holandesa™ (Corden, 1982), ha venido siendo empleada para explicar la problematica
concernienle a las llamadas cconomias primario exporiadoras. En tal teoria. el impacto ejercido por un sector primario
expurtador sobre ¢] resto de la economia es percibido como negativo, v uno de los mecanismos intermedios a través de los
cuales opera dicho efecto se encuentra representado por la apreciacion real de la moneda doméstica.
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cabo una discusién activa en el FMI en estos casos, y las técnicas mediante las cuales

pudieron alcanzarse resultados exitosos.

Estos desarrollos nucvos que se presentan en los paises afectados y el FMI en su tarea de
proporcionar recomendaciones e instrucciones con un amplio campo de accion de nuevos
desafios, también plantean preguntas con respecto a la pertinencia continua de un modelo

que habia sido sustancialmente disefiado con menos contextos conceptualcs.

Como un ejemplo mas sorprendenle, ¢l tratamiento del déficit del gobierno simplemente
como un elemento en la magnitud de la creacién de crédito reflejan una opinidn sobre la
cstructura del mercado de capitales que es cada vez mas poco realista para la gran mayoria
de paises. En muchos paises los gobiernos pueden encontrar la posibilidad de financiar ¢l
déficit en mercados de capitales locales v asi, aumentando tos tipos de interés, sc igualan

con el capital proveniente del exterior y en el proceso mejora el valor de su moneda.

Para que el modeto refleje estas nuevas realidades de las condiciones financieras de algunos
de los paises que ahora buscan ayuda del FMI necesitaria ampliarse en por lo menos tres

aspectos Polak, (1991):

1. La flexibilidad de los movimientos internacionales de capital hacen que el tratamiento de
csta variable (K en la ecuacion (4)) exdgena no sea sostenible. K tendria que estar por lo
menos en la parte endoégena, dependiente del tipo de interés doméstico y de la expectativa
del tipo de cambio. Considerando que un componente importante de X hoy en dia puede ser
el flujo (salida) o el retorno de la salida del capital doméstico, este cambio en el modelo

solamente presentaria un desafio importante.

2. La asignacion que tendria que hacerse debido a que el tipo de interés doméstico, el cual
incluso no aparece en el modelo simple, puede resultar afectado solidamente por el tamaiio
del déficit del gobierno, si ese déficit es financiado por el sistema bancario ¢ por un

incipiente mercado de capitales doméstico.
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3. Otra extension del modelo necesaria para asistir a los gobicrnos en la eleccion entre dos
posibles politicas del tipo de cambio, cualquiera de las cuales pudiera ser la mas apropiada
en las circunstancias descritas: una lasa flotante para bloquear el impacto inflacionista
causado por una sobreoferta de dinero de origen externo, 6 un tipo de cambio fijo (que se
mueva en una banda predeterminada), para proporcionar un ancla psicoldgica al nivel de
precio, aunque pueda causar una desventaja competitiva si permanece debido a la inercia de
la inflacién en la economia. Para presentarse esta opcidn, el tipo de cambio necesitaria
encontrar un lugar en el modelo no solo en términos de sus efectos en el flujo comercial

sino también con respecto a las expectativas de inflacion,

En un sentido formal, no serfa dificil introducir estas tres extensiones del modelo. De
hecho, las versiones del modelo incluyendo el tipo de interés doméstico y su cfecto en los
flujos de capital datan desde sus primeros dias. Polak y Argy (1971). Pero tales
exicnsiones serian esencialmente inttiles a menos que también fuera posible obtener alguna
orden de magnitud de los coeficientes en las ecuaciones introducidas nuevamente. Y eso,

desafortunadamente, no es posible.

En este ajuste, el FMI ha tenido que renunciar a la comodidad de su viejo modelo y basar su
condicionalidad en un sistema ad hoc de instrumentos que parecian plausibles en estas
circunstancias. Con respecto a las finanzas del gobierno, el FMI en afios recientes ha
encontrado necesariamente seguir de cerca los techos (limites) del crédito bancario para
dirigir las restricciones en el déficit del gobierno, al menos financiado, porque el déficit del
gobierno, incluso si estd financiado en un mercado de capitales doméstico, desplaza la
inversion del sector privado. De hecho, en los informes sobre las relaciones del FMI con
varios paises los limites convenidos en el déficit como porcentaje del PIB ha sido la

caracteristica mas sobresaliente.

Para mantener a distancia la inflacién importada causada por una expansion en la oferta de
dinero, el FMI ha preferido una flotacion del tipo de cambio (ascendente) libre en muchos
paises, reconfortandose del hecho de que las monedas de muchos de estos paises estan

subvaluadas profundamente y que una medida de aprecio no minaria su competitividad, en
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particular desde que estos paises también experimentaban un aumento rdpido en la
productividad del trabajo. En paises en transicion de Europa Central, por el contrario, la
incertidumbre crcada por la ampliacion de la banda del tipo de cambio ha probado ser
suficiente para suavizar el flujo (entrada). Dcbe observarse, sin embargo, que los gobicrnos
que aceptaron un tipo de cambio flotante en un principio (y las politicas fiscales quec no
siempre eran completamente solidas) demostraron algunas veces sentirse menos

entusiasmados con su puesta en practica y a menudo tendieron a practicar algo cercano a un

tipo de cambio fijo.

Mientras que la prevencion sobre la creacion excesiva de crédito doméstico y el objelivo de
un aumento deseado en las reservas relativamente son directos, la anulacion del aumento
excesivo de la oferta monetaria plantea mas preguntas. En primer lugar, que el efecto
normal de una estabilizacidon exitosa después de un periodo de alta inflacion sea un
aumento en la demanda de dinero. Una entrada de direro proveniente del exterior para
equilibrar csta demanda (y la correspondiente sobrerreaccion del objetivo de la reserva)
completamente descable, y contenerla por cualquiera de los dos mecanismos de flotacion o
{con un tipo de cambio fijo) poniendo un techo en la oferta monetaria deprimiria
innecesariamente la economia.-Un techo en la base monetaria implicaria cn ¢l mercado
abierto ventas de papel gubernamental con elevados tipos de interés domésticos, lo cudl
podria ser extremadamente costoso. Ademds, el aumento del tipo de interés doméstico

" podria atraer mas dinero del exterior, creando asi un circulo vicioso.

Desprovisto en gran parte ante el modelo para la asistencia, el FMI cn afios recientes tiene
que ocuparse de adoptar una politica de riesgo, ofreciendo sus acucrdos con los paises
halticos poniendo tres condiciones claves: un techo en el crédito doméstico, un piso en los
activos internacionales netos y un blanco representativo para la base monetaria, reservando
para las revisiones periddicas un juicio en cuanto a la necesidad adicional de la accién anti-
inflacionaria. Pero para estos paises, la situacion descrita es excepcional ya que puede
esperarse que la asistencia disminuya a medida que la inflacién desciende y el tipo de

cambio se estabiliza. En muchos de estos paises la ventaja competitiva de una moneda
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subvaluada sustancialmente se ha deteriorado y mientras las preocupaciones que se tienen
acerca de la inflacion han disminuido, las que se tienen sobre la situacién de los pagos no
pueden ser desatendidos con seguridad. Al mismo tiecmpo, la ausencia continua en la
confianza de los bancos ha impedido la disminucion en la velocidad de la inflacion que
tipicamente ha sido el fin de la inflacién en cualquier parte. Asi, estos paises ahora pueden
encontrarse cada vez mds en la posicién donde la prescripcidn ofrecida por la simple
version del modelo monetario es suficiente: un techo en el crédito doméstico neto para
proteger la balanza de pagos mas un piso en las reservas para asegurarsc de que las
autoridades no se sobrepasen en defender el valor estable de sus monedas. En algunos
periodos, la confianza en las monedas subira y el incremento en la demanda de dinero las
obicndra de las reservas. Cuando esto ocurre, sin duda sera posible celebrar a través del

aumento en las reservas la impresion de un aumento en la oferta de dinero.

Para un grupo completamente diferente de paises, sin embargo, ¢l modelo definitivamente
pareceria haber perdido no la mayoria si no toda su aplicabilidad. Entre los 14 paises que
conforman la uniones monetarias y econdmicas africanas del oeste, no figura (y de hecho
no hay concepto sigaificativo) la circulacion de la moneda pais por pais ni tampoco, la
oferta monetaria nacional. La magnitud de la extensién del crédito es controlada por los
bancos centrales en comiin de cada regién en su totalidad, y la promocién del dinero
regional y de los mercados interbancarios que podrian rdpidamente redistribuir dentro de la
zona todos los créditos expresados en la moneda comun ha quitado el control de la creacion
del crédito dentro de cualquier pais con acepcion econémica. Asi, para los propésitos
operacionales del FMI la condicion de préstamos al gobiemo, en la practica, se ha
convertido en el Unico instrumento inmediato para influir en el nivel de demanda de los

paises en forma individual.

Consideraciones similares serian aplicadas a los miembros de cualquier otro grupo de
‘paises entre el cual estaria la eficaz movilidad plena de capitales sin ningin riesgo del tipo
de cambio, la mayor parte por supuesto es particularmente posible en los paises micmbros

de la Union Monetaria Europea.
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B. La formulacién de Chicago

En las décadas de los affos 50 y 60 se desarrollaron una serie de nuevos enfoques
destinados a entender mejor las secuencias de eventos economicos que pueden conducir a
los paises a tener problemas de balanza de pagos. asi como las medidas que pueden
prevenir o corregir tales dificultades. Estas actividades florecieron intelectualmente en dos
lugares en particular, el Deparlamento de Investigacion del Fondo Monetario Intemacional

(FMI) y ¢l Departamento de Economia de la Umiversidad de Chicago.

Para mediados de la década de los afios 60 se habia generado en Washington y en Chicago
un conjunto de nuevas teorias sobre balanza de pagos y verificacion estadistica en cada
uno de csos lugares, por lo que decidieron que habia llegado el momento de elaborar un
libro que reuniera los resultados de sus respectivas actividades de investigacién. Los dos
libros se publicaron casi simultancamente con ¢l mismo titulo E/ enfoque monetario de
balanza de pagos |Frenkel y Johnson (eds.) 1976; Rhomberg y Heller (eds.), 1977]. El
prefacio del libro de Chicago hace referencia brevemente a investigaciones recientes del
FMI como una sefial de bienvenida a la investigacion realizada sobre el mismo tipo de
problemas fuera de la Universidad de Chicago y de la London School of Economics (LSE}),
aunque H. Johnson habia expuesto en una conferencia en Amsterdam en 1971 un punto de
vista algo diferente (y sin lugar a dudas del agrado de la audiencia) sobre el origen del
enfoque monetario en Chicago: “No obstante que el surgimiento de este nuevo enfoque ha
sido en gran medida el trabajo de Robert. Mundell y de los estudiantes en la Universidad
de Chicago, ...personclmente creo... que su linaje intelectual puede remoniarse, por la via
del periodo de servicio que desempenic Mundell en el departamento de investigacion del
FMI bajo la jefatura de Jacques Polak, al trabajo realizado en los afios treinta por el
economista holandés J. Koopman sobre el equilibrio monetario y el desarrollo subsecuente
hecho por M. Héltrop y el Banco Central de los Paises Bajos en lo que respecta a su
expresion practica en el modelo de andlisis monetario del Banco” (Johnson, (1972). El
prefacio del libro del FMI concluye con una discusién de similitudes y diferencias entre el

trabajo inicial del FMI y el enfoque desarrollado en la literatura académica de la década
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anterior. En este prefacio cl énfasis esta claramente puestlo cn las similitudes, y la inclusion
en el libro de tres trabajos de miembros del personal del FMI, que tienen estudios previos
hechos en Chicago o en la LSL, es considerada como la unién de los dos enfoques. Ll
punto de vista basico acerca de que los enfoques no son sino ligeras variaciones del mismo
tema, continlla desarrollandose en Bléjer, M., M. Khan, y P. Mason (1995), donde se

acredita la literatura académica por su mas refinada y sélida formulacion.

Después de la muerte de 1. Johnson en 1977, se hicieron algunos intentos por reconciliar
las versiones de Washington y de Chicago sobre el enfoque monetario de balanza de pagos.
Helliwell (1978) estudié una amplia serie de escritos de H. Johnson, asi como de otros
profesores de la escuela de Chicago y encontré muchas observaciones sobre las relaciones
entre el fendmeno real de la produccién y los precios en la balanza de pagos, observaciones
que van mas alla del discurso de esta escuela que ve a la balanza de pagos exclusivamente
como un fendémeno monetario. Con Frenkel (Chicago)} y Gylvason (FMI), se elaboraron una
elegante sintesis del enfoque keynesiano de antes de la guerra y otra del enfoque monetario

de Chicago sobre la balanza de pagos (Frenkel, Gylfason y Helliwell 1980).

Desde entonces, el tema ha recibido muy pocos comentarios criticos. Si bien esto, sin lugar
a dudas, se debe al hecho de que el papel de los elementos monetarios se ha incorporado al
pensamiento macroeconémico convencional, Blejer M., M. Khan, y P. Mason (1995), es
una lastima, no obstante, la falta de atencién que se ha prestado al enfoque monetario. La
prominencia de ese enfoque en el pensamiento académico durante vanas décadas, asi como
el continuo sitio que ha ocupado en la condicionalidad de las politicas de préstamo del FMI,
Polak (1997), justifican el esfuerzo de explorar algo mas el origen de los dos enfoques, para

comparar sus estructuras analiticas y extraer algunas conclusiones sobre su validez.

Con estos objetivos en mente, este trabajo presenta y evallia en este acapite, la evolucion
del enfoque monetario del FMI, a partir del modelo del multiplicador de Kahn-Keynes de
los afios 30, en el que no aparecen variables monelarias y que por supuesto era todo lo que
la profesion podia ofrecer en términos de modelos macroecondmicos anteriores a la llegada

de los modelos econométricos de verificacién empirica de Tinbergen.
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Esta presentacion da cuenta de mancra mas completa que la de Polak (1957) acerca de la
evolucion gradual de las ideas sobre este tema en la literatura de los afios 30 y 40. La
seccidn 2 de este apartado describe la naturaleza y el origen del enfoque monetario tal
como fue desarrollado de manera independiente por H. Johnson y sus seguidores. El
resultado de este tratamiento comparativo es una representacion de dos enfoques

monetarios que son diferentes tanto en sus origenes como en sus contenidos.

En reconocimiento a sus vinculos histéricos. haremos referencia al enfoque del FMI como
el keynesiano o el enfoque monetario evolucionista. El enfoque monetario johnsoniano, por
contraste, surgi6 del rechazo a la economia keynesiana; en palabras del mismo Johnson, un
enfoque revolucionario (Johnson, 1971).

En cieria medida las diferencias entre los dos enfoques se pueden atribuir a las diferentes
preocupaciones de politica que inspiraron los dos estudios elementales que dieron origen a
ambos. El proposito explicito de Polak (1957) era el de integrar los factores monetarios y
crediticios a la explicacion de los desarrollos del ingreso y dc los pagos. El analisis supuso
un régimen de valor nominal, que pretendian permanecer sin cambio excepto en el caso de
un desequilibrio fundamental. En contraste, el trabajo de Johnson (1958) era un articulo que
rescfiaba los infentos recientes de estudiar los efectos de la devaluacién sobre la balanza
comercial, y al mismo ticmpo la devaluacion permanecia como una interrogante, Mussa
(1976), acerca de la cual la Escuela de Chicago demostraria su versidn del enfoque
monetario de la balanza de pagos. Lse objetivo especifico dio lugar a un enfoque que no
prestd atencion a los choques que se originan en la balanza de pagos, lo que cs un
componente csencial del modelo de Polak. Al mismo tiempo, desde el punto de vista de que
en el contexto de posguerra, en coniraste con el de los afios 30, la devaluacion deberia
analizarse conforme al supuesto de pleno empleo de los factores de la produccién internos,
el cual era compartido por los economistas del FMI que escribian sobre dicho tema. El
trabajo de revision de H. Johnson en 1958 tom6 como punto de partida el altimo trabajo

citado, ¢l cual habia introducido el enfoque absorcién en el analisis de la devaluacion.
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1. La evolucidn del enfoque monetario

El modelo de Polak de 1957, en su formma mas simple, se muestra en esta seccién. Nuestro
interés aqui no esta en primer €rmino en el modelo en si mismo, sino mas bien en su
desarrollo a partir del modelo del multiplicador de Kahn de 1931, a través de un proceso de
monetizacién que se describe a continuacion: i) en la definicion del multiplicador, el
estimulo de gasto auténomo que impulsa un proceso acumulativo de expansion econdmica,
i) en la determinacién de ta magnitud de la propensién marginal al gasto, y iii) en la

determinacion del rezago temporal, entre dos rondas sucesivas de gasto.

La presentaciéon de Kahn del proceso multiplicador procede en términos de un estimulo
inicial generado por un gasto gubernamental adicional en caminos y carreteras, Sin
embargo deja claro. en primer lugar. que el mecanismo que €l analiza no se conlina al gasto
gubernamental o a cualquier activo en particular; en segundo lugar, si supone
financiamiento monetario. No asume que los fondos se obtengan por via impositiva sino
por empréstitos, y la cooperacidn del sistema bancario se considera garantizada de forma tal
que permitird que la oferta monetaria se expanda segin sea necesaric. En el enfoque de
Cambridge, la inversién como el factor de demanda interna auténoma llegd a entenderse
como la suma de la inversién privada y del déficit gubernamental, recibiendo esta dltima la
ennoblecida denominacién de inversibn honoraria por parte de Dennis Robertson

(Machlup, 1943).

El modelo consiste en dos ecuaciones de comportamiento y dos ecuaciones de definicion:

AMO =AY (1

M=mY 2)

AMO = AR + AD (3)
UNAM
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AR =X -M+K (4)

donde, MO = oferta monetaria; ¥ = PIB, M = importaciones; R = reservas; [ = crédito
interno del sistema bancario, X = exportaciones; K = eniradas ncias dc capital del sector no
bancario; k£ = la inversa de la velocidad de circulacion; y M = la propension marginal a

importar.

No se muestran rezagos explicitos en las ecuaciones de comporamiento; pero el modelo
adquiere su caracter dinamico del hecho de que en tanto las variables de [lujo (¥, M, X v K)
se miden como totales en el periodo unitario seleccionado, las variables de acervo (srock)
MO, Ry D se miden como cantidades independientes al tinal del periodo. De esta forma,

combinando las cuatro ecuaciones presentadas anteriormente, tenemos:

AY=1A[AD+ X+K-m Y] (5)

donde las series de tiempo para las tres variables exdgenas AD, X y K determinan el

desarrollo de ¥, MO y M en el tiempo.

Como destaca Machlup (1943} todo plantcamiento sobre desembolsos creadores de ingreso
también puede expresarse en términos de mecanismos monetarios involucrados, es decir. en
términos de creacion de crédito y des-ahorro. Pero Machlup se aferra a su multiplicador en

términos no monelarios.

El modelo de Polak, sin embargo, introduce las adquisiciones de activos internos del
sisterna bancario (AD en la ecuacién (3) que aparece mas adelante) como el componente
interno del multiplicador. Esta seleccién implicod que las variaciones en la velocidad de
cireulacién del dinero (ahorrar o desahomar de manera no relacionada a cambios en el
ingreso) podian menospreciarse, considerdndolas come menores en comparacion con las

{luctuaciones en la creacion de crédito neto por el sistema bancario. Si este es un supuesto
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valido, AD en la ecuacién (3) y todos los factores expansivos internos relevantes: inversion
en negocios, en la medida en que no fue auto-financiada o financiada con tas ganancias de
acciones y bonos vendidos a ahorradores; el gasto de los consumidores financiado por

crédito bancario; y el gasto del déficit gubernamental financiado por el sistema bancario.

AD (expansidn doméstica del crédito tal como llegd a conocérsele en las discusiones entre
el FMI y las autoridades monetarias del Reino Unido) también resulto una variable a la cual
los economistas monetaristas, siguiendo el trabajo de R. Triffin sobre cstadisticas bancarias
latinoamericanas, habian prestado una buena dosis de atencidbn en los afios 40.
Internacional Financial Statistics, publicacion estadistica mensual que el FMI empezo a
publicar en 1948, orpanizé la informacidn bancaria consolidada de cada pais, en una
medicion monetaria que seguia el patrén de la dicotomia de R. Triffin entre dinero de
origen interno (creacién de crédito interno) y dinero de origen externo (reservas
internacionales). Atun en ese entonces la informacién para producir esas mediciones estaba
disponible en casi todos los paises, con un rezago de s6lo algunas scmanas a partir de las
hojas de balance de los bancos comerciales, las cuales eran capturadas por los bancos ¥

presentadas en un formato consolidado.

En una economia abierta, los impulsos auténoﬁos que surgen del exterior dominan
tipicamente las fluctuaciones en el ingreso nacional y era natural, por lo tanto, que a los que
ejercian en la practica el enfoque multiplicador, de un pais pequefio les viniera la idea de
tomarlos en cuenta. Algunos aflos mas tarde, Machlup (1943) trabajé una amplia gama de

cjemplos numéricos de multiplicadores aplicados a cambios tanto en inversién como en

exportaciones.

Estos lineamientos se encuentran en el modelo en el que el muitiplicador se desarrollo
como la suma de la creacion de crédito intemo, las exportaciones. y las importaciones de
capital, una combinacion para la que Fleming cre6 ¢l término de creacion de dinero bruto.

Fleming y Boissonncault (1961).
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El multiplicador de Kahn se baso en estimaciones de dos coelicicnics de comportamiento:
la propension marginal a consumir, basada en un promedio ponderado de las propensioncs
marginales a consumir de los trabajadores y de los empresarios, y la propensién marginal a
importar. Angell (1941) y Metzler (1942) afiadieron una propensién marginal a invertir
para obtener efectos de inversion secundarios, ampliande asi la primera propension de
Kahn y convirtiéndola en una propension marginal a gastar. Esta transformacién afecto el

analisis del multiplicador de varios modos.

Primero: eliminé la expectativa de una declinacion geométrica en rondas sucesivas dc
gasto, toda vez que la propension marginal a gastar podria muy bien igualar, o tal vez
rebasar, la unidad. De hecho, si uno supone (como es tipico en muchos paises en desarrollo)
que el crédito bancario estd racionado, deberian darse todo tipo de incentives a los
ahorradores y a los inversionistas para que busquen medios por los que el ahorro de los
primeros, aquél que rebasa las cantidades que desean afiadir a sus tenencias de dinero, fluya

hacia inversiones adicionales.

Segundo: la fusion de una propensién marginal a consumir y una propension marginal a
invertir hace irrelevante el concepto de propensién marginal a ahorrar desde el punto de
vista del proceso multiplicador. Hay espacio, sin embargo, para una prbpcnsi()n marginal a
ahorrar que expresa la demanda de acervo (stock) de dinero como funcién del flujo de

ingreso.

Tercero: si la relacion que hay entre dinero e ingreso es de proporcionalidad, implica una
propensioén marginal a gastar igual a la unidad. Sin embargo, debido a que el ajuste del
gasto al ingreso no es instantineo, ¢l ahorrar en forma de dinero durante. ese ajuste iguala el

pasto por debajo del ingreso.

Aunque el calculo de Kahn sobre la propension marginal a consumit en el Reino Unido en
la depresion, estd muy por debajo de la unidad (en gran medida porque asume quc el
gobieno no gastara los ahorros de la beneficencia y los ingresos impositivos

extraordinarios), &l si considera también el efecto de una propension igual a 1. El combina
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esto con ¢l supuesto de un sistema cerrado (esto es, un sistema sin una fupa de importacion)

para concluir que la razén de efectos secundarios a primarios llegaria después a infinito.

Kahn no aborda el proceso multiplicador periodo por periodo, sino que considera solo la
posicion final de equilibrio, cuando todo esta asentado. Admite que toda vez que los
salarios v las ganancias no se gastan tan rapido como se ganan, pasard algin tiempo, por
supuesto. entre el punto en que empieza el emplco primario y ¢l punto en que el empleo

secundario alcanza sus dimensiones completas.

Definir el proceso multiplicador cn ¢! tiempo requiere estimar el desfase entre una ronda de
ingreso y la siguiente, a través de gasto en consumo, el reabastecimiento al por menor y al
mayoreo, el flujo (a través de inermediarios) de ahorro hacia gastos de inversion e
incrementos en la produccién y empleo en las industrias tanto de bienes de consumo como
en las de bienes de inversién. Puesto que la informacion macroeconomica necesaria para
eslimar este desfase no estd disponible, varios autores han tratado esta cuestion con la

ayuda de estadisticas monetarias.

El primero en hacerlo fue J. M. Clark (1935). Parte de una cifra cercana al 1.6 como
promedio ciclico de la velocidad de circulacion anual del dinero en Estados Unidos, que
podria corresponder a una cifra marginal de casi dos veces ese monto en una pronunciada
elevacién ciclica provocada por una politica fiscal expansiva. Esto lo lleva a calcular de
manera aproximada que el rezago de ingreso a ingreso es de tres meses. Machlup estima, de
manera algo diferente, un periodo de propagacion del ingreso marginal (que el asume que
serd igual al periodo promedio) en Estados Unidos, que también resulta de tres meses
Machlup (l§39). Polak (1957) usa la inversa de la velocidad ingreso anual promedio del

dinero como la medida del periodo de ingreso que calcula para una gran cantidad de paises.

La realizacién de trabajos posteriores sobre el modelo puso en claro, sin embargo, que esta
tercera innovacién monetaria aplicada al modelo de Kahn carecia de una sélida cimentacion
microecondmica. Ello implica que la siguiente ronda de gasto para cada hogar o negocio

empieza solo después de que ha acumulado la cantidad completa de dincro que desea
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manlener a la luz del incremento de su ingreso o de su volumen de venlas. Pero parece muy
poco probable que un hogar o un negocio optara por la solucion acaparadora de dar total
prioridad al ajuste de su acervo (sfock) de dinero a su nuevo nivel de ingreso y no al de

hacer algiin incremento en su nivel de gasto.

Un enfoque mas general seria el de asumir que cada agente usaria parte de su nuevo ingreso
para clevar el gasto y el remanente para iniciar una reslauracion parcial de su razén de
liquidez. Este fue el enfoque que desarrollé Prais (1961). El le affadio al modelo de Polak
una ecuacion explicando el gasto doméstico (£), que incorpora el concepto de que tanto el
acervo de dinero como el de gasto se ajustan gradualmente a sus niveles deseados como

(unciones de ingreso.

Expansion del modelo del FMI para incorporar un ajuste gradual del dinero a su nivel

deseado como funcidn del ingreso
Incorporando una nueva variable £ (cxpresando el gasto), definida coma:
E=Y-X+M (6)

y una nueva ecuacién de comportamiento que relaciona £ e ¥ por medio de una propension
marginal unitaria a gastar, pero se ajusta £ mediante una fraccion o relativa a la diferencia

entre las tenencias de dinero reales y las deseadas:

E=Yw.La(MO—kY) €]

La ecuacién (7) combina las ecuaciones (1) y (3) de Prais (no presentadas aqui) con los
simbolos ajustados a los que se usaron en el modelo del FMI en su forma mas simple. El
efecto de este cambio en el modelo consistid en alargar el tiempo que toma ajustar el acervo

(stock) de dinero a su nivel deseado, y consiguientemente acelerar el ajuste del ingreso y las
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importaciones y reducir el rezago que tiene con respecto a los factores expansionistas
auténomos. Prais expresé su conclusién en términos algo criticos: “£l ajuste mds lento de
la liguidez tiene la consecuencia de darle mayor peso a los elementos exogenos actuales en
la determinacion de las importaciones actuales, a expensas de los valores precedentes”, lo

cual puede ayudar a explicar por qué otros investigadores en el FMI lo pasaron por alto.

2. El enfoque monetario de balanza de pagos de Johnson

En contraste con el desarrollo evolutivo del modelo de Kahn-Keynes, tal como se describio
en la seccidn anterior, Johnson presenta su enfoque monetario como revolucionario, y mis
especificamente como una contrarevolucion a la revolucion keynesiana, Johnson(1971).
Habiendo empezado su carrera académica como keynesiano’ de Cambridge, Johnson a
mediados de los anos 50, se habia desilusionado del clima intelectual de Cambridge y se
trasladé a la Universidad de Manchester, distanciandose del keynesianismo ortodoxo,
Laidler (1984). El estudio de 1958 que se referia a lo anterior se escribid en dicho periodo.
Su descubrimiento del enfoque monetario como un punto de partida complctamente nuevo
para el anilisis de la balanza de pagos parece haber tenido la fuerza de una manifcstacion,
Al utilizar este enfoque, Johnson y sus seguidores sacudieron algunos atributos de la
ortodoxia keynesiana, tales como el supuesto del desempleo masivo o el enfoque de las

elasticidades.

En la revolucionaria versién johnsoniana del enfoque monetario, el dinero no se introduce
como un factor que contribuye a la explicacitn de la balanza de pagos. El dinere entra al
comienzo del planteamiento, como una especie de manifiesto antikeynesiano. Es asi que la
primera oracién del ensayo introductorio de Frenkel y Johnson en su Enfoque monetario de
la balanza de pagos (1976) dice: “La principal caracteristica del enfoque monetario a la

balanza de pagos puede resumirse en la proposicion de que la balanza de pagbs es

® [1 término keyncsiano, 1al como lo empleamos aqui no se reficre a Keynes. Existe una relacion en el mejor de los casos
imprecisa entre la Teoria peneral y buena parte del aparato analitico y los cnfoques de politica denommados keynesianos.
La utilizacion del término se refiere & las ideas v recomendaciones politicas cambiantes de un grupo que tiene ¢n comin
su respaldo a una politica activa, discrecional.
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esencialmente un fenémeno monctario”. El calificativo esencialmente monetario aparecio
por primera vez en el articulo basico (para utilizar la descripcién de este trabajo) que hace
el volumen dec la Universidad de Chicago sobre Harry Johnson (1938) acerca del tema
donde aparece tres veces, con la conclusion de que la formulacion de la balanza de pagos
como la diferencia entre pagos agregados e ingresos agregados aclara los aspectos
maonetarios del desequilibrio de la balanza de pagos y enfatiza su naturaleza esencialmente
monetaria, Johnson (1958). Eso fue mucho antes de que Mundell se mudara a Chicago. de
hecho antes de que se incorporara al equipo del FMI en 1961, io que sugiere que la
genealogia del enfoque monetario de Chicago citado en la introduccion era indebidamente

modesta.

La retorica del fenomeno esencialmente monetario reaparcce como punto de partida
preceptivo en los escritos de muchos de los seguidores de lohnson. Asi, por ejemplo.
Mussa (1976) cn una seccion que contiene las palabras magicas como su encabezado: “La
balanza oficial de liquidaciones esid en superdvit (déficit) cuando las autoridudes
monetarias de un pais estdn comprando (vendiendo) divisas a fin de prevenir que su propia
moneda se aprecie (deprecie) con respecto a otras monedas. Asi, el andlisis de la balonz-a
de pagos solo huce sentido en un modelo monetario explicito y, en este sentido, la balan-a
de pagos es un fendmeno esencialmente monetario. O, para darle un fono mds provocativo
al punto, el andlisis de la balanza de pagos como marco tedrico en aquellos casos en los

que el dinero no estd presente explicitamente no tiene prima facie, ningiin sentido”,

Noétesc que lo nuevo aqui no es la ecuacion de comportamiento que expresa la demanda de
dinero, y que también tiene su sitio en los escritos de Keynes. Los nuevos descubrimientos
son las ecuaciones definitorias a las que se hizo referencia anteriormente, la ecuacion de la
balanza de pagos y la hoja de balance del sistema bancario. Tal vez es dificil ver algo nuevo
en esto, hasta quc uno se da cuenta que ¢l enfoque keynesiano tradicional saco estas dos
ecuaciones definitorias del sistema mediante su supuesto con respecto a las politicas. Kahn,
por ejemplo, espera que las importaciones adicionales generadas por las obras publicas
tengan sus efectos en el crédito externo neto del Reino Unido, a través de una modesta alza

en las tasas de interés, no en el nivel de reservas, y por lo tanto por implicacién sobre la
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oferta monelaria. suponiendo que el gobiemo no contrarrestara el efecto comercie mediante

restricciones al crédito externo o mediante la imposicién de tarifas.

El hecho de que Kahn ro haya supuesto el efecto del aumento de las importaciones sobrc
fas reservas tal vez haya sido poco usual, pero los economistas britdnicos rutinariamente
dejaban de utilizar el supuesto de los cambios en las reservas sobre la ofcrta monetaria. El
supuesto de Meade de una economia neutral como la base de la discusion de los choques
economicos puede citarse como tipico de este enfoque. “Suponemos... que el sistema
bancario debe prepararse para expandir (o contraer) la oferta monetaria total en lu
medida necesaria para prevenir cualquier escasez (0 exceso) de fondos en el mercado de
capital que pudiendo ser inducida por cualgquier otro factor perturbador puede causar un
alza (o caida) en las tasas de interés” Meade (1951). La critica de Johnson al modelo
keynesiano se dirigio especificamente contra el supuesto basico en el que descansa cstc
sistema (el keynesiano) del andlisis de la balanza de pagos... que las consecuencias
monetarias de los superavit o déficit de balanza de pagos pucden ser y son absorbidas
(esterilizadas) por las autoridades monetarias en forma tal que un superavit o un déficit
pueden tratarse como un equilibrio de flujo. El nuevo enfoque [monetario] supone, en
algunos casos asevera, que estas entradas o salidas monetarias no estdn esterilizadas o no
pueden quedar esterilizadas dentro de un periodo relevante para el analisis de politica sino

que mas bien influyen én la oferta monetaria interna, Johnson (1972).

Mediante el redescubrimiento del cardcter esencialmente monetario de la balanza de pagos,
Johnson y sus seguidores fueron, sin embargo, mucho més alld de rescatar las dos
identidades del dinero (ecuaciones (3) y (4) del menosprecio que habian sufrido en manos
de los keynesianos en las décadas de los afios 40 y 50, especialmente en el Reino Unido.
Introdujeron un nuevo enfoque informal a la balanza de pagos, que consistia principalmente
en sefialar “que es el gasto de saldos en efectivo no deseados el que contleva al superavit de
importacion y a la correspondiente salida del oro” Johnson (1972), criticando a Hume y a
Viner por no acertar en aclarar esto. O como fue replanteado por dos de sus seguidores: “En
el marco del enfoque monctario, la posicion de la balanza de pagos en un pais se considera

que es un reflejo de las decisiones de la parte de sus residentes que acumulan o se deshacen
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de sus cantidades (sfock) de saldos monctarios”. Estas no son formulaciones de una
proposicidn obviamente intuitiva, aun si uno supone que los agentes econdmicos
determinan la cantidad de dinero que quieren mantener con base en una funcién simple y
estable de un niimero limitado de variables. La proposicién que vincula las tenencias de
dinero en exceso a la balanza de pagos no representa a una ecuacién de comportamiento,
sino mas bicn a una ecuacion de forma reducida que traza los efectos de una creacién

inicial de dinero a través de un modelo completo de la economia de un pais.

En agudo contraste con ¢l enfoque monetario evolucionista que considera (como ya s¢ vio)
la creacion crediticia como una medida de la demanda auténoma interna, el cnfoque
johnsoniano sélo puede entenderse si uno supone que la creacion crediticia no tiene
impacto en la demanda de dinero, al menos en la situacion de equilibrio a largo plazo, a la
que se dard lugar después de que los efectos de la creacion crediticia hayan pasado por
completo. Para ese plazo mas largo el enfoque asume: i} condiciones en el mercado laboral
que restaurardn la economia hasta lograr pleno empleo suponiendo que el choque inicial lo
ha desplazado cierta distancia por arriba o por debajo de ese nivel; i) condiciones en los
mercados de bienes (la ley de un solo precio; todos los bienes se consideran comerciables)
que aseguran que los precios en el pais que experimentan el choque permanccen a nivel
mundial (o regresan a ese nivel, si temporalmente son separados del mismo), y iii)
condiciones en los mercados de actives que aseguran la igualdad de las tasas de interés
internas y extranjeras. El primer supuesto junto con la no consideracién del crecimiento

econdmico significa que el ingreso real no cambia, Johnson (1977). Anadiendo el supuesto
(i) el ingreso monetario tampoco cambia. Estando también las tasas de interés constantes
por el supuesto (iii), la demanda de dinero tampoco debe cambiar una vez que se ha
alcanzado el equilibrio. Toda la inyeccidn de dinero nuevo es por lo tanto excesiva y debe
deshacerse si los agentes economicos quieren retornar al confort de su preferida ecuacion
de saldos en efectivo. Y la cuenta de dinero (la descripcidn de Mussa del saldo oficial de
liquidaciones) es el lugar donde debe desaparecer el exceso de dinero. Por lo 1anto, la

creacion de crédito debe generar un déficit de balanza de pagos del mismo tamario.
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Un modelo desarrollado conforme a estos lineamientos se presenla a continuacion y
explicitamente un modelo monetario mds dinamico utilizado por algunos escritores de la

Escucla de Chicago se presenta mas adelante.

El modelo johnsoniano en su forma mas simple {equilibrio a largo plazo)

MO =kY+qr {J-1

AMO = AR + AD (-2)
Y=y.p (J-3)

vy =y (pleno empleo) = constante (J-4)
p = p (mundial) = constante {1-5)
r =r (mundial) = constante (1-6)

donde, y = produccion; p = nivel de precios; y r = tasa de interés.

De (J-1), (J-3), (J4), (J-5) y (J-6):

AMO =0, y por lo tanto J-7)

AR =-AD (J-8)

Ef modelo monctario no nos dice por medio de qué cuenta pasard lo anterior, Mussa
(1976), pero en su simplicidad deriva una proposicion de gran importancia, la creacioén de
crédito causa un déficit de balanza de pagos de igual tamafio sobre la base de un modelo
econdmico que contiene s6lo una ecuacion explicita de comportamiento: la demanda de
dinero. Mussa alaba esta simplicidad al hacer notar que “la estrechez del enfogque
monetario en su concentracion de la cuenta oficial de liqguidaciones se complementa con la
amplitud del enfoque monetario en su concepcion de un fendmeno esencialmente

monetario”, Mussa (1976). No estoy seguro de captar completamente el valor de estc
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beneficio complementario pero si quiero dirigir la atencion hacia un efecto negativo de la
estrechez del enfoque: al centrarse en la balanza de pagos como un residuo, se ciega a los
impulsos exdgenos que se originan en la balanza de pagos. Al scr las exportaciones, y més
recientemente también los movimientos de capital. los determinantes autonomos
dominantes de todas las economias, salvo las mas grandes. todo enfoque que ignore estos

aspectos corre el riesgo de incurrir en fuertes costos en términos de relevancia.

En todo caso, por su simplicidad la proposicion estd obviamente equivocada, atin cuando se
cumplan todas sus suposiciones. Existen dos cuentas monetarias, no una. Las autoridades
monetarias pueden crear dinero (base) de dos maneras, mediante la compra de activos
cxlranjeros © activos internos. De la misma forma, los agentes econémicos pueden
deshaccrse de sus excesivas tenencias de dinero por dos medios, ya sea comprando bienes o
valores extranjeros o, de una manera mucho mas facil, mediante el repago del crédito
interno al sistema bancario. Si la creacion de crédito lleva o no, y en qué medida lo haga, a

un resultado u otro dependera, para empezar, de coOmo se dé.

Cuando la creacidn de crédito toma la forma de operaciones de mercado abierto en un
mercado de crédito completamente equilibrado, el supuesto johnsoniano de que la
operacion no tiene efecto sobre la demanda de dinero, de forma tal que los agentes
econdmicos se ¢ncuentren a si mismos con una canlidad correspondiente de dinero en
exceso, puede acercarse a la realidad. En dichas circunstancias, sin embargo, lo mas
probable es que reaccionen al desequilibrio en su pesicién de efectivo por el repago de los
préstamos de los bancos internos, y sdlo una pequefia parte de la creacion de crédito
provocard una pérdida de reservas a menos que la vinculacion del pais al mercado
internacional de capital sea tan perfecta que la mayoria del dinero recientemente creado

fluya inmediatamente al cxterior.

Por otra parte, en muchos paises en desarrollo el crédito esta racionado y la creacion de
crédito (de manera posible, por ejemplo, mediante un relajamiento de las restricciones de
crédito a los bancos comerciales, o como resultado de los déficit gubernamentales

financiados por los bancos) se asocia a la creacion de ingresos adicionales. De hecho, como
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se ha indicado anleniormente. el enfoque monetario del FMI toma la creacidn de crédito
intcrno como una aproximacion a un incremento auténomo en la demanda y el modelo
introducido para describir ese enfoque halla entonces que la cantidad total de la creacion de

crédito con el tiempo se fugara a través de la balanza de pagos.

Sin embargo, hay que notar que el modelo no apoya lo dicho por Johnson en el sentido de
que la pérdida de reservas refleja la presencia de un exceso de dinero en la economia. Ll
aumento cn ¢l ritmo de creacion de crédito, o el mayor nivel de exportaciones causado, por
ejemplo, por un incremento cn el precio del principal bien de exportacion del pais, sélo
elevarad la oferta monetaria gradualmente, scmana a semana, en la medida que la nueva
situacién econdmica persista. Pero estos impulsos elevaran, mds o menos inmediatamente,
el nivel anual de ingresos de aquellos que se benefician de eilo, y de ahi en adelante el
ingreso en el pais continuara elevandose como resultado de rondas de gasto sucesivas. A
medida que aumente correspondientemente la demanda de tenencias monetarias, la
economia experimentard una escasez de dinero, que se satisfard sélo gradualmente
mediante un incremento de su oferta. Aun a pesar de esta escasez de dinero, éste se enviara
al exterior para pagar las importaciones adicionales en la medida cn que el gasio se ajuste

parcialmente por lo menos al mayor nivel de ingreso.

En el enfoque paso a paso del modelo de Polak, el acervo (stock) de dinero permanece por
debajo de su equivalente de ingreso hasta el final de cada periodo de ingreso; tan pronto
como se alcanza ese punto, empieza una nueva ronda de gasto, en la cual, a base de elevar
el ingreso de un nuevo grupo de beneficiarios, se recrea de inmediato una falta de dinero
para ellos. En promedio, por lo tanto, el dinero estara por debajo del nivel deseado. La
formula mas elegante de Prais para el ajuste de las tenencias monctarias implica una
continua falta a medida que el acervo (stock) de dinero se acerca asintoticamente desde
abajo a su demanda, la cual a su vez se eleva asintéticamente a su valor de equilibrio. El
equivalente de la ecuacion de la demanda de dinero de Prais se usa también (sin estar
atribuida a alguno) en dos trabajos de Chicago que no descansan en el postutado de pleno

empleo Dornbusch (1973) y Rodriguez {1976); pero tal vez porque se centra en la situacion
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dc equilibrio Gltimo més que en ¢l proceso por ¢l que se llega al equilibrio, eslos trabajos no

registran la forma en que el acervo (stock) de dinero se ajusta a la demanda del mismo.

La realidad no estard delimitada tan rigidamente como lo sugiere la descripcion de estos
modelos. Los incrementos de precios de las cosechas de exportacion, por ejemplo, rara vez
se dan en forma de grandes intervalos anuales, y después permanecen por largos periodos
en el nuevo nivel. Los exportadores pucden conocerlos por antlicipado y pueden haber
vendido parte de su cosecha en mercados a plazos (forward). Pueden incluso no confiar
completamente en el incremento de su nivel de ingreso anual a partir de! primer dia de los
mayores precios, y por esa razén pueden moderar el ajuste tanto de sus niveles de gasto

como de sus niveles de preferencia de saldos de efectivo.

No obstante, si uno acepta el modelo basico en el que la demanda de dinero ¢s una funcién
del nivel de ingreso y la oferta monetaria se crea solo gradualmente en el tiempo, la
conclusion debe ser que cualquier causa que eleve el ingreso, en tanto genera dinero

adicional, ird acompariada de una escasez de dinero.
C. Evidencia empirica

Los desarrolladores de ambos enfoques monetarios se dedicaron a hacer estudios
econométricos tratando de encontrar apoyo para sus construcciones tedricas. Mediante la
presentacion de un pequeflo informe sobre el éxito, o sobre la falta del mismo, que han
tenido estos esfuerzos, haremos que nuestra evaluacion de los dos enfoques llegue a su

conclusion.

1. Verificacion de la versién keynesiana

Partiendo de la base de los supuestos del modelo de Polak se pueden calcular valores para
las variables dependientes (PIB, importaciones v dinero) como promcdios ponderados de
valores pasados y presentes de la suma de las variables auténomas (AD + X | K), con

ponderaciones que son funciones simples del periodo de ingreso del pais y de la propension
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marginal & importar. Polak y Boissonneault (1960) compararon importaciones calculadas
conforme a esta formula con importaciones reales y encontraron que los resultados eran
razonablemente satisfactorios. Sin embargo, en un estudio de seguimiento Flemming y
Boissonneault (1961) se encontré un rezago sistémico de impoertaciones reales previstas con
retraso y se sugirid una serie de causas posibles para cllo, tales como el efecto de ganancias
de exportacién mayores sobre restricciones de importacion, el contenido de importacion dc
la inversion por arriba del promedio, en materias primas o bienes semi- manufacturados que
se financiaron con crédito bancario, o tal vez, la mas importante, causalidad inversa.
Aunque sus datos no tenian suficientes grados de libertad para determinar un rezago
preciso, los autores notaron que las importaciones reales se correlacionaban en lo general
mejor con factores autonomos actuales que con dichos factores rezagados conforme a los

coeficientes de Polak.

Lo que parece no haberse notado en esa época, ni siquiera incluso 15 aiies después, cuando
el volumen del FMI se dio a conocer, Rhomberg y Heller (1977), es que la introduccién que
hizo Prais de una ecuacion mejorada de demanda de dinero podria por si misma llevar a una
reduccién en la estructura de rezagos del modelo. El interés en esa estructura de rezagos, de
cualquier manera se ha desvanecido. No juega ningtin papel en la programacién financiera
del FML El estar alerta con respecto a este rezago es todavia Ulil para que sirva de
recordatorio de que un superavit inicial de pagos, como consecuencia de un alza de
exportaciones, no persistira a medida que la economia se ajuste. Pero desde un punio de
vista de politica, la leccion de que la creacion excesiva de crédito produce una pérdida

equivalente de reservas y de que lo hara muy pronto, es mas importante qué saber que tan

largo sera el rezago.

2. Verificacién de la version johnsoniana

En contraste con las caracteristicas temporales precisas, tal vez demasiado precisas del
medelo del FMI, el enfoque johnsoniano conduce a proposiciones que se espera que se
sostengan en una situacion de equilibrio de largo plazo no especificado. Como Mussa

(1976) advirti6, eso parece haber cuestionado su retevancia politica: “porque el horizonte
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del policymaker es tipicamente mucho més corto que una década”,...la defensa de un
enfogue monetario de la balanza de pagos necesariamente involucra la aseveracion de que
estas consecuencias a largo plazo sc materializan dentro de un horizonte temporal de dos a
tres afios. Como destacd Hahn (1977) una aseveracion en este contexto, dificilmente puede

sustituir la cvidencia.

Las contribuciones empiricas de la obra de Chicago parecen proporcionar una respuesta
mas que satisfacloria a esle acertijo. Las cuatro correlacionan datos trimestrales de las
reservas (de Australia, Suecia, Japén y Espafia. respectivamente) con datos trimestrales
simultaneos del crédito del banco central y del multiplicador monetario, mas los tres
factores que entran en la funcién de la demanda de dinero (ingreso real, nivel de precios,
tasa de interés), y todos encuentran coeficientes para el créditc del bancoe central
razonablemente cercanos al esperado valor de menos 1. Todos interpretan esto como una
confirmacion de la validez del enfoque monetario. Como lo observo Magee (1975) primero.
estos hallazgos son un resultado sorprendente de un gjercicio que somete a una teoria de
largo plazo a verificaciones empiricas con datos no rezagados. También hay que verlos
como demasiado buenos para ser verdad, tal como lo hace notar Magee y como lo

demuestran Frenkel, Gylfason y Helliwell (1980). Dada la definicion:

AR = AM - AD %)

y una funcién de demanda de dinero que le ajusta bien:

M=f(x,v,2) ()

el hecho de que la corretacion:

AR = F (x,y. z; AD) (9}
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arroje un coeficiente para AD cercano a menos | no dice nada sobre la validez, o lo

contrario del enfoque monetario.

Problemas similares complican algunos de los intentos de medir el coeficiente
compensador (offser), a saber: aquella fraccion de todo cambio, inducido por politica sobre
las reservas bancarias, que es compensada por medio de la cuenta de capital Herring y

Marston (1977).

Para calcular este coeficiente en varios paises (Alemania, Australia, [talia y los Paises
Bajos), Argy y Kouri (1974) v Kouri y Porter (1974) correlacionan ecuaciones de forma
reducida derivadas de un modelo muy ambicioso (aunque notablemente incompleto). Su
modelo tedrico incluye variables exiemnas e internas de riqueza, ingresos, tasas de interés y
demanda de bonos externos e internos. Sin embargo, algunas de estas variables se tienen
que abandonar debido a la falta de datos, y la tasa de interés externa (tomada de la tasa del
euroddlar) que se vuelve estadisticamente insignificante en todos los casos. Asi, la ecuacion
operativa de forma reducida que probaron con datos trimestrales para los cuatro paises se

convierte en la siguiente:
K=0AY-pAD-yCA, . (10)

en la que CA expresa la cuenta corriente que, al igual que AY y AD, se considera una
variable exdgena. Sus correlaciones arrojan ajustes extremadamente buenos para varias
definiciones de K para cada uno dc los cuatro paises. Ei hecho de que las cifras trimesirales
de los movimientos de capital puedan explicarse muy bien mediante una simple {6rmula

puede parecer sorprendente, hasta que uno recuerda que, por definicién:

AMO =K + AD + CA, (11)
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De la que se deduce que la estimacion de los cocficientes de la ecuacion (10) por
correlacion, es solo una incficiente forma de estimar la relacién entre dinero e ingreso, con
los valores de fy y cercanos a 1. Las y que encuentran los autores resultan estar muy cerca
de la unidad, pero las f# (que conforme a su modelo deberfan ser iguales a las y) estan
cercanas & 0.5. Sin embargo cuando Newman (1978) rehizo estas corrciaciones para
Alemania con datos revisados, encontré valores para § que tampoco difirieron

significativamente de la unidad.

Porter y Kouri infieren de sus correlaciones que: i} cambios en el ingreso ticnen alta
significacion en la explicacion de los flyjos de capital..., i) los (lujos de cabital son en gran
parte el resultado de cambios en la politica monetaria, y iif) ¢l saldo dc la cuenta corriente
tiende a indicar flujos de capital compensadores, estabilizando asi la balanza de pagos.
Estas conclusiones surgen, no de las corrclaciones, sino de los supuestos de su modelo,
principalmente de que tanto AY como CA4 son exdgenas: de que las exportaciones y la
creacion de crédito no afectan el ingreso y de que el ingreso no afecta las importaciones.
Asi, por ejemplo, si las exportaciones no afectan el ingreso, no pueden afectar la demanda
de dinero, y el dinero que introducen al pais es excesivo. El exceso de dinero no puede
utilizarse para repagar el crédito bancario, que también es exogeno. asi que debe salir por la

unica via que le queda libre, como una salida dc capital.

No hubo necesidad logica de que el enfoque monetario de Chicago se limitara a los efectos
de medidas de expansiéon monetaria en el muy largo plazo. En lo que respecta al lado
tedrico, ya se hablo de las inclusiones de Dombusch y Rodriguez en desarrollos de menor
plazo. Blejer y Ferndndez (1978) presentaron un explicito “enfoque monetario de corto
plazo” y Blejer (1977) proporciond una verificacion estadistica de dicho enfoque. Este
ultimo trabajo estudia la distribucién del impacto de la excesiva expansién monetaria en
México de 1950 a 1973, entre inflacion (reconocicndo que ¢l precio de los hienes no
comerciables puede alejarse del nivel de precios mundial auh en una economia abierta) y la
balanza de pagos medida por el cambio en reservas. [:l modelo tedrico se verifica mediante
correlaciones que (a diferencia de las que se presentaron en los parrafos precedentes)

permiten efectos rezagados y producen coeficientes de correlacion respetables para los dos
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efectos a corto plazo. Los hallazgos son de nuevo algo sorpresivos, ya que se basan en un
componente de creacidn monetaria bruta, creacion crediticia, sin considerar exportaciones y

flujos de capital.
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EL DEBATE RECIENTE: LA TRANSICION

Capitulo 3

El FMI se cred para ordenar monetariamente a los paises desarrollados y para acomodar los
desajustes entre paises deudores y acreedores resultantes de los desequilibrios de las
balanzas comerciales. Sin ¢mbargo, y principalmente por sus funciones de vigilancia y
condicionalidad, con el tiempo paso a ser cl vigilante econdmico de los paises en vias de

desarrollo.

Con algunos retoques, la visién del FMI no ha variado sustantivamente en las dliimas
décadas. Su posicion derivada de la aplicacion del enfoque monetario de pagos s que el
exceso de crédito doméstico es fo que provoca dificultades en la balanza de pagos, por lo
que el ajuste implica disminuir el crédito doméstico, desestimando toda medida de control
cuantitativo directo de los pagos al exterior. En términes generales, los programas del FMI
tienen como objetivo definir un nivel de reservas y deducir un nivel del crédito que sea
compatiblelcon el mismo. Asi, busca reducir 12 demanda interna como forma de equilibrar
la balanza de pagos. Por eso siempre solicita el ajuste fiscal, en tanto se entiende que la
politica fiscal es a la vez la fuente de esta demanda auténoma y {uente de oferta monetaria

por la contrapartida monetaria del déficit.

A partir de la crisis de la deuda, el FMI ha jugado también un rol preponderante como
intermediario entre deudores y acreedores. Bajo la hipétesis de que los desequilibrios son
transitorios, el objetivo de estabilizacién de la demanda ahora también sirve para permitir
que el deudor mantenga su reputacién, actuando en tres frentes: i) el de la demanda,
mediante reduccién de los desequilibrios presupuestarios y monetarios; ii} el de la oferta,

con politicas de precios y de cambios; iii) y el de la deuda, con reprogramacion para

permitir el pago de intereses.

Actualmente, el FMI esta comenzando a transitar hacia un nuevo planieamiento que toma en

cuenla una serie de elementos gue se discuten al mismo ticmpo en los principales bancos centrales
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del mundo. Eslo se debe a la evolucion de los esquemas de instrumentacion de politica
monetaria de los bancos centrales que comenzaron a adoptar desde inicios de los afios 90
denominados como objetivos de inflacidn (inflation targeting). Bajo este nuevo esquema la
autoridad monetaria, ademas de contar con informacion de los agregados monetarios,
también tiene a su disposicion informacion referente al desempeiio del sector real de la
economia, de otras variables financieras, de variables externas y principalmente de las

expectativas de ios agentes econdmicos.

Pues hoy en dia los agregados monetarios son vistos mas como variables de informacion
para la toma de decisiones de politica monetaria que como indicadores del grado de

restriccién monetaria. Pero ésta discusion es la que se discutira en el presente capitulo.

A. Las expectativas racionales y la nueva economia clasica

En las décadas de 1960 y 1970 los cimientos de la teoria economica dominante comenzaron
a debilitarse. Los ataques provenian, de una parte, de aportaciones tedricas como las de
Phelps (1967) y Friedman (1968). Se cuestionaban principalmente la escasa
fundamentacion microecondmica en los modelos, la ausencia explicita de consideraciones
dindmicas y la omision del papel de las expectativas. Con respecto al primero de estos
aspectos, cada vez resultaba mas palpable la’incongruencia fundamental de la sintesis
neoclasica: el ajuste no instantdneo de los precios en un entorno perfectamente competitivo.
Ademas, tanto Friedman como Phelps argumentaron que las autoridades econdmicas no
podrian explotar indefinidamente el frade-off entre inflacion y desempleo, puesto que en
Gltima instancia existe una tasa natural de desempleo que no es funcion del crecimiento de

la oferta monetaria sino que puede considerarse como se seiiala a continuacion:

“La tasy de desempleo consistente con las condiciones reales existentes en el mercado de
trabajo. Puede reducirse si se eliminan obstdculos en el mercado de frabajo, si se reduce lu

friccion. Puede incremeniarse si se introducen obstdculos adicionales. £I propdsito de este
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concepio es separar los uspectos monetarios de los no monetarios en la situacion de

desempleo” (Friedman, 1976, p. 228).

Por otra parte, el shock de oferta que sobreviene a la economia mundial (ras los aumentos
del precio del petrleo de 1973 y 1979, y que da lugar a tasas altas de inflacidn y
desempleo, no puede ser explicado satisfactoriamente dentro del enfoque keynesiano, que
basaba las fluctuaciones econdmicas en los desplazamientos de la demanda agregada y
adoptaba una relacion inversa y no directa entre aumentos de precios y desempleo. Es
cierto que los modelos keynesianos, una vez que fueron convenientemente modificados
para permitir desplazamientos de la oferta agregada, volvieron a proporcionar explicaciones
plausibles de estos fendmenos (Argandofia. 1997), pero el desencanto de los economistas
con la sintesis neoclasica era ya considerable y propicid el auge de otras escuelas, como el
monetarismo. Para Mankiw (1990) el deterioro de la credibilidad de la sintesis neocldsica y
la consiguiente desaparicién del consenso existente entre los macrocconomistas se debid a
la conjuncion de ambos factores: uno tedrico y otro empirico, puesto que ninguno de ellos,

por si solo, hubiera tenido consecuencias tan dramiticas en el paradigma dominante.

Milton Friedman es el principal representante de la escuela de pensamiento monetarista, en
la que también se integran Kart Brunner, Allan Meltzer, Phillip Cagan, Anna Schwartz y
David Laidler. Friedman, por una parte, recupera para la macroeconomia la importancia del
an4lisis a largo plaze mediante la teoria del consumo basada en el ingreso permanente.
Ademas, reformuia la teoria cuantitativa del dinero y argumenta QUc tanto la demanda de
dinero como su velocidad son funciones estables de un determinado niimero de variables.
La importancia de estas hipotesis es que ¢l dinero puede ocasionar variaciones del producto
y el empleo a corto plazo pero genera inflacion a largo plazo. Dicho de otro modo, la curva
de Phillips presenta un frade-off entre desempleo e inflacion en un horizente temporal
cercano pero, si se amplia ¢l periodo considerado, se convicrte en una linea vertical al nivel
de la tasa natural. Un supuesto crucial para dar lugar a este resultado es que es necesario
considerar explicitamente las expectativas de los agentes, que ¢n ¢l caso de Friedman se

elaboran de forma adaptativa.
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Las implicaciones de politica econdmica que se derivan de este planteamiento tedrico son
diferentes de las realizadas por Keynes: los monetaristas argumentan que el protagonismo
del impulso de la economia debe ejercerse por el sector privado. mientras que la actividad
excesiva del gobierno es contraproducente; por eso son preferibles, la desregulacion de la
actividad econémica, los presupuestos menos expansivos y la sustitucion de la

discrecionalidad de la politica monetaria por reglas explicitas.

En el planteamiento anterior estd implicita una vuelta a las proposiciones de la economia
clasica. En 1972 Lucas da un paso mas al elaborar un modelo, denominado de informacion
imperfecta, donde las expectativas se consideran racionales. El supuesto de expectativas
racionales no es original de Lucas, pues ya habia sido claborado por Muth en 1961, pero la
contribucion de Lucas es que lo populariza y difunde entre los macroeconomistas. En
realidad, el supuesto de expectativas racionales es la continuacion natural del postulado
microecondmico de racionalidad en los agentes, es logico que esta racionalidad esté
también presente cuando se toma en consideracién explicitamente el futuro'®. Tres afios
mas tarde, Sargent y Wallace (1975) argumentan que, bajo el supuesto de expectativas
racionales, la politica econdmica sistematica no siempre puede reducir ¢l desempleo: sc
trata de otra critica a una de las implicaciones bdsicas del modelo keynesiano, el uso
discrecional de la politica de estabilizacién para impulsar o contracr la actividad
econdmica, puesto que en el analisis de Sargent y Wallace sdlo las politicas econémicas no
anticipadas por los agentes son eficaces''. La curva de Phillips puede ser vertical incluso a
corto plazo si los agentes son capaces de predecir correctamente las futuras medidas de
politica. Esta afirmacién se completa con la denominada critica de Lucas (1976), a tenor de
la cual una modificacion en las reglas de politica econdémica genera un cambio en las
expectativas de los agentes y, por tanto, cn los pardmetros de los modelos

macroeconometricos, de modo que se invalida la capacidad predictiva de estos ultimos en

" Ge expone asi de manera clara [a estrecha conexion que vincula dos de Jos rasgos tipicos de la Macroeconomia actual:
naturaleza dinamica y consideracion de las expectativas.

' Esta conclusion no es absoluiamente general: Fischer (1977) muestra que en presencia de rigideces de precios debido a
los contratos escalonados, la polilica econdmica puede tener impacto ¢n la economia real incluso cn presencia de

expectalivas ractonales.
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el caso de que se pretenda evaluar el impacto de politicas alternativas. Entonces puede
hablarse de una nuyeva escuela de pensamiento macroeconémico. la nueva economia
clésica, cuyas aportaciones mas relevantes se articulan en torno a tres principios: el
equilibrio continuo en los mercados porque precios y salarios son flexibles'?, una
fundamentacidn microecondmica sobre la conducta optimizadora por parte de los agentes y

la formacién de expectativas de modo racional.

En este punto parece necesaria una aclaracién (Febrero, 1997) que desmonte equivocos
muy comunes: en la actualidad, el supuesto de expectativas racionales no es exclusivo de
los modelos de ta Nueva Economia Clasica o de la Teoria del Ciclo Real. Al contrario,
pueden encontrarse modelos (como por ejemplo, l'ischer, 1977) disefiados por economistas
que no pertenecen a ninguna de estas dos escuelas y que, sin embargo, adoptan como
premisa la generacion de expectativas de modo racional. Incluso puede afirmarse que “la
aceptacion extendida del axioma de expectativas racionales es quiza el mayor cambio en la

Macroeconomia de las dos ultimas décadas™.

Es imporiante entender que las conclusiones de las teorias de la hipdtesis de las
expectativas racionales no dependen de la introduccion de las expectativas reales al andlisis
econdmico, sino del supuesto de que los mercados alcanzan rdpidamente el equilibrio. Esta
Nueva Economia Clasica es la que ha proporcionado algunas ideas y conceptos adicionales
de naturaleza tanto tedrica como empirica a diferentcs drcas de la economia. Aunque se ha
aplicado especialmente a la macroeconomia, a los mercados financieros y a modelos de
comporlamiento macroeconomico. su influencia sobre los métodos y los problemas ha

hecho que ésta se extienda a otros campos de investigacion econémica.

Si bien los ejemplos originales de Muth pertenecian al campo de la microeconomia, el
mayor interés dc las expectativas racionales se ha producido en cl drea de la

macroeconomia. Parte de este interés se origind debido a los evidentes fracasos de la

12 Las premisas de que los mercados se vacian v que los salarios son flexibles conlleva que sca necesario en este contexto
recurir 8 modelos de busqueds para explicar ¢l paro: en sintesis cste tipo de modelos justifica el desempleo argumentande
que los agentes estan parados transitoriamentz. mientras encuentran empleos mas acordes con sus preferencias.
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macroeconomia convencional de los aflos 70. La estanflacion y la persistente inflacidn cred

un clima receptive para las nuevas ideas en este campo, Sheffrin. (1983).

Otros factores importantes para la expansion de la hipdtesis de las expectativas racionales
fueron las perturbadoras proposiciones que surgieron de la nueva macroeconomia clasica.
Una de éstas afirmaba que el comportamiento predecible de las autoridades monetarias no
tendria ningin efecto sobre el nivel de produccion o de otras variables reales en un sistema

macroeconomico representativo.

Esta proposicién ha absorbido la atenciéon de muchos economistas y ha desencadenado el
surgimiento de nuevas ideas macroecondmicas de autores no pertenecientes a la hipdtesis vy,
muy especialmenie, de autores procedentes de tradiciones keynesianas. Asi, para los
partidarios de las expectativas racionales no existe ninguna oportunidad sistcmética para cl
mejoramiento de la actuacién econémica. Esta creencia no se basa en estudios empiricos,
sino en la aseveraci6n aprioristica de que, si existieran oportunidades sistematicas, quienes
toman las decisiones privadas ya las habrian aprovechado y eliminado. Quienes toman las
decisiones privadas saben tanto como quienes toman las decisiones piblicas y, por
definicion, no existen oportunidades para que los nuevos miembros del mercado obtengan
tasas de rendimiento por encima del promedio. Y si tales oportunidades no existen, nadie

podra mejorar la actuacion econbmica existente.

Ciertamente, para la hipétesis de las expectativas racionales, la informacion no es completa
ni perfecta. La carencia de una informacion correcta, como veremos, es una de las causas
principales de las perturbaciones estocasticas, de los ciclos econdmicos. Por supuesto, sin
informacion correcta, la economia pierde su cardcter determinista. Pero la informacion
disponible para los responsables de las actuaciones puiblicas no es mejor que la informacion
disponible para quicn toma las decisiones privadas. Los agentes econémicos ticnen acceso
a la misma informacion o a los mismos modelos, siempre relevantes, y aprenden a prever
rpidamente lo que podrian hacer los que claboran las politicas piblicas. St éstos usan

cierlos tipos de modelos econométricos para pronosticar los eventos economicos y luego
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intervienen en la economia sobre la base de tales pronosticos, los aclores econdmicos
privados saben lo que van a hacer los responsables de las politicas piblicas. Cuando los
agentes econdmicos privados toman decisiones, lo hacen en el entendimiento de que los
gobiernos intervendran en la economia en ciertas circunstancias. Lin consecuencia, una
decision de actuacion publica efectiva no tendrd ningin resultado nuevo sobre las
decisiones de los agentes econdmicos privados. El efecto de la actuacién ya ha sido

incorporado en las decisiones iniciales sobre la base de los valores esperados.

La nueva informacion puede alterar las decisiones, y los cambios inesperados de la
economia deberdn generar una informacién nueva. Pero no hay razéon para creer que las
autoridades podran generar nueva informacién acerca de la economia existente que no esté
en disposicion dc quienes toman decisiones privadas. En consecuencia, la nueva

informacion es un evento aleatorio.

Las contribuciones de la hipétesis de las expectativas racionales a la macroeconomia no se
han limitado al problema de la oferta agregada. Las cuestiones planteadas en estas
discusiones afectaron a los fundamentos basicos que justificaban la utilizaciéon de los
modelos empiricos econométricos. Esencialmente, la aplicacién coherente de la hipdtesis
de las expectativas racionales cuestiona un supuesto fundamental implicito en la utilizacion
de todos los modelos economicos. Para decirlo de forma sencilla, parece que las ecuaciones
de los modelos econdmicos no permanecen invariables ante los cambios de la politica; o, en
otras palabras, los modelos econdmicos cambian a medida que se contemplan situaciones

diferentes de la politica econdmica (Sheffrin, 1983).

Pero las inferencias de ello pueden ser drasticas para la propia hipétesis y ello en varios
sentidos. En principio. si se compara al agente economico con el buen economista
profesional, el cual se considera que posee el modelo relevante que describe el
funcionamiento econémico; si un cambio en la politica econémica conlleva una
modificacion en algin sector de la economia, ¢l modelo pierde eficacia y, por consiguiente,
el agente no dispone durante algin momento del tiempo del verdadero modelo de la

economia y sus expectativas pierden el calificativo de racionales. En segundo lugar, y como

FACULTAD DE ECONOMIA 94 UNAM



EL ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS: CLASICAS Y NUEVAS CONSIDERACIONES

consecuencia de lo anterior, cuantos mayores cambios introduzean las autoridades y todo lo
mayor que sea el numero de sectores que alcancen, mayor podra ser la efectividad de las

politicas pubticas.

De esta manera se han desarrollado una seric de importantes investigaciones conducentes a
cstablecer los determinantes del plazo de ajuste de la economia frente a una innovacidn
monetaria, lo que implica investigar las caracteristicas de la curva de oferta agregada de
bienes y servicios en el corto plazo. Una conclusidn que en diferentes formas emerge de
estas investigaciones, se refiere a la importancia de las expectativas del publico respecto al
curso futuro de la politica monetaria, como determinante basico de los efectos que ésta
provoque en la cconomia. Asi, cabe esperar una respuesta diferente de la economia frente a
un determinado estimulo monetario, dependiendo de st éste es visualizado como transitorio,
respecto al caso en que se percibe como permanente. En un caso no se producirdn ajustes
mayores en el plan de consumo o de ahorro, mientras que en el otro estos pueden

producirse.

Consecuentemente, no es extrafic encontrar una baja asociacién entre cambios en el dinero
e inflacién en periodos cortos, en particular, si esta mayor expansién monetaria no ha
afectado la credibilidad en la vocacién anti-inflacionaria de quienes conducen la politica

monelaria.

En la perspectiva de la teoria cuantitativa del dinero, una respuesta del publico a los
estimulos monetarios que no es constante, sino que depende del entorno en el cual ésta se

produce, arrojard un comportamiento inestable de la velocidad de circulacién en el corto

plazo.

Este resultado no hace mas que confirmar el desconocimiento que aun prcvalcee en la
profesion respecto a la forma en que la politica monetaria afecta en la economia ep el corto
plazo. Por otro lado, esta variabilidad cn la relacion de corto plazo entre dinero e ingreso

nominal no es sino que otra forma de decir que la demanda de dinero es una funcién
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inestable en el corto plazo. lo que es coherente con los desarrollos que surgen de la

aplicacion de la hipotesis de expectativas racionales.

No obstante, de lo anterior no se infiere que los movimientos del dinero no conlengan
informacion respecto a la trayectoria futura del ingreso neminal, sino la evidencia confirma
Ja estrecha asociacién enlre cambios en el dinero e inflacién; y que la velocidad a la que
reaccionen la demanda interna y los precios frente a un cierto shock monetario, dependerd

criticamente de como el piiblico interprete éstc.

Barro y Gordon (1983) muestran cémo la relacion entre dinero e inflacion depende
criticamente del tipo de relacion existente entre las autoridades del banco central y el
publico. Asi, de dicho articulo sc desprende que en economias donde la autoridad
monetaria ha conquistado una reputacion adversa a la inflacion, la respuesta de la economia
frente a un manejo monetario expansivo serd mas lenta que en el caso en que este bono de

credibilidad no esta presente.

Esta consideracién es particularmentc importante en un contexto en el cual las metas de
inflacion de la autoridad son creibles al piblico, lo que le otorga a la politica monetaria el
espacio para intentar algin tipo de politicas de estabilizacién del producto u otra variable
real. Sin embargo, una vez que la perseverancia de la autoridad en politicas expansivas
lleva a que se dilapide el bono de credibilidad, se pasa a otro estado del juego entre el
banco central vy el piblico, donde la inflacién es més alta y el espacio para implementar

politicas de estabilizacion es menor.

Como se muestra en Sargent (1999), este proceso de aprendizaje respecto a las nuevas

condiciones del juego puede ser lento, como también lo es el regreso al escenario imcial.

A raiz del trabajo desarrollado por Barro y Gordon (1983) sobre reputacién y credibilidad
de la politica monetaria, se han pfopuesto una serie de alternativas para corregir el sesgo
inflacionario de la misma, esto es, la obtencién de tasas de inflacidén sobre el nivel

socialmente 6ptimo que resultan precisamente de la accion discrecional de la autoridad.
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Algunas de estas alternativas son inherentemente subdptimas en el sentido de que la menor
inflacion respecto de la alternativa discrecional, se logra solo si se implementan politicas de
estabilizacién distorsionadas. El ejemplo clasico es el esquema de delegacion de la politica
monelaria cn un banquero central conservador, como senala Rogoff, en el cual el sesgo
inflacionario se reduce al mismo tiempo que se incrementa la variabilidad del producto. en
la medida que el banco central sea mas adverso a la inflacién que la sociedad y que los

arreglos institucionales preserven la independencia del banco.

Muchos de los desarrollos recientes en ¢l campo de la macroeconomia, representan un
esfuerzo por alcanzar una elaboracién mas precisa y sistemdtica de la forma en que la
politica monetaria afecta el equilibrio de corto plazo. Sin embargo, en algunos casos no
necesariamente representan un enfoque contradictorio con el monetarismo, en tanto estos
desarrollos tienen por finalidad la elaboracién de un cierto marco para la administracién de
la politica monetaria en el corto plazo, considerando que: §) de alguna forma la politica
monetaria deberd reaccionar a los cambios que observen los principales agregados
macroecondmicos, v i) que la relacion entre dinero ¢ inflacion puede dituirse en el corto
plazo. No obstante, es necesaria una lectura cuidadosa de estos modelos, los que en algunos
€asos ‘carecen de una fundamentacién teérica solida, puesto que mas que tcorias de la
inflacién o el producto real, estas representan ecuaciones reducidas dc planteamientos mds

gencrales, los que también se encuentran sujetos a controversia

B. Inconsistencia dindmica y credibilidad

La concepcién de la politica monetaria como un juego dinamico entre agentes racionales da
origen a la aparicién de un fenémeno desconocido en el dmbito de la teoria tradicional de la
politica econoniica. Se trata de la denominada inconsistencia dindmica de las politicas
Gptimas. El fendmeno no es, por supuesto, exclusivo de los juegos de politica econdmica.

En la Kteratura macroecondmica las contribuciones seminales sobre la inconsistencia

dinamica son las de Kydland y Prescott (1977).
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Iin el ambito de la politica econémica, el fendmeno de la inconsistencia temporal se reficre
a la posibilidad de que los planes de actuacién futura anunciados por el gobierno,
considerados optimos en ¢l periodo de disefio de los mismos como resultado de la
maximizacion de una funcién de bienestar social dada, dejen de ser optimos en periodos
posteriores, es decir, tras la reaccion de los agentes ante los mismos, aun cuando la original
funcion de bienestar, con arreglo a la cual se definio inicialmente el concepto de
optimalidad, siga representando el criteric de valoracion de las politicas econémicas que
sirve de guia a las actuaciones de las autoridades econdémicas. En sintesis, podemos decir,
que el problema de la inconsistencia dindmica se presenta cuando una politica 6ptima ex-
ante no lo es ex-post. Es decir, cuando se viola el principio de optimalidad de Bellman

(1957).

Conviene precisar que la explicacién de la inconsistencia dindmica no esta relacionada con
la funcion objetivo del modelo de politica econdmica, sino con tas restricciones del mismo.
El fenémeno de la inconsistencia dindmica de las politicas 6ptimas no es la consccucncia de
cambios experimentados a 1o largo del tiempo por Ia funcién objetivo del problema que
resuelven las auteridades. No es necesario que las autoridades cambien de criterio o de
objetivos para que surja un problema de inconsistencia dindmica en un modelo de politica
econémica. La explicacion de este fenomeno reside en los cambios que las autoridades
pueden causar en el futuro estado de la economia-a través de las promesas o anuncios de
politicas futuras cuando los agentes miran hacia el futuro racionalmente. En la medida en
que el gobierno logre que los agentes incorporen a sus restriéciones presupuestarias la
informacion contenida en las promesas cfectuadas de politicas futuras, el primero habra
conseguido inducir a los segundos a cambiar hoy sus reglas de decision y, con ello, a alterar

el estado futuro de la economia.

Notemos tambi¢én que este mecanismo de influencia de las autoridades sobre el
comportamiento privado via anuncios y expectativas solo serd operativo si los agenles
confian en las promesas de las autoridades. Detrds dcl problema de la inconsistencia

dindmica de las politicas dptimas se oculta un factor al que siempre se le ha reconocido su
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importancia como condicionante de los efectos y el disefio de la politica econdmica, pero
gue sélo muy recientemente ha recibido un tratamiento formal. Nos referimos a la
credibilidad de las politicas econémicas. En el marco de analisis de la inconsistencia
dindmica, la credibilidad equivaldra a la optimalidad ex-post de la politica econdémica.
Observamos asimismo que, desde una perspectiva analitica, la credibilidad asi entendida
representa una restriccion adicional, una restriccion de credibilidad o de incentivos {puesto
que el pobierno no debe tener un incentivo ex-post para incumplir la politica optima ex-

ante), a las hasta ahora consideradas en un modelo de politica econdémica.

Pero, ;Cudndo surge un problema de inconsistencia dindmica en un modelo de politica

economica?

Comencemos por sefialar que la intertemporalidad y la hipdtesis de expectativas racionales
constituyen una condicién necesaria, pero no suficiente para la existencia de la
inconsistencia dindmica de las politicas 6ptimas. Por lo tanto, lo que resulta suficiente para

la validez de la critica de Lucas, no lo es para la existencia de la inconsistencia dindmica.

En la literatura se han determinado dos condiciones adicionales para que las autoridades se
vean incentivadas a incumplir sus promesas. Una razon clemental es que la politica
econdémica no se implemente de una vez para siempre. La politica econdmica ha de tener un
caracter secuencial. De no ser asi no habria posibilidad de re-optimizar por parte de las
autoridades y cambiar de planes en el futuro. Por otra parte, las autoridades no recurririan al
engafio de no existir en la economia algin tipo de friccion bajo la forma de una
externalidad, una distorsion o un namero insuficiente de instrumentos de politica
ecoﬁémica. En ausencia de tal friccion la economia no podria mejorar ain mas en el futuro

a través del incumplimiento de los anuncios de politica efectuados en el pasado.

Para comprender adecuadamente lo que represcnta ¢l fendémeno de la inconsistencia
dinamica desde la perspectiva de la politica econdmica, organizaremos nuestra discusion a

partir de cuatro consideraciones fundamentales:
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(1) El comportamicnte del publico convierte una politica 6ptima hoy cn sub-optima
mafiana. El propio comportamiento del publico, al considerar una futura politica creible y
gjustar consecuentemente sus decisiones actuales via cxpectativas, ¢s decir, al descontar la
politica futura, convierte la politica inicialmente dptima c¢n ¢l momento de su anuncio en
una politica posteriormente sub-Optima en el momento de su implementacion (o, en
general, en cualquier momento posterior al descontarlo por los agentes de la politica
anunciada). La politica optima ex-anre, es decir, antes de la reaccion de los agentes, no lo
serd ex-post. La politica, en definitiva, sera inconsistente temporalmente. ;Qué ha
cambiado entre el momento del anuncio y el de la implementacién de la politica? El estado
de la cconomia del que parten las autoridades para redefinir una politica Optima, es decir, la
restriccién constituida por el modelo de la economia que limita en un modelo de politica
econdmica la eleccion del policymaker. La optimalidad de la politica cconémica vicne a ser
como un activo que con ¢l paso del tiempo, v en virtud de la reaccion del publico que

confia en las autoridades. se ve sometido a un proceso de depreciacidn.

(2) El gobierno engafia al publico por su propio bien. La posibilidad de influir en el
comportamiento actual de los agentes a través de las expectativas generadas sobre politicas
futuras acthia como incentivo para que las autoridades engafien al piblico en el futuro, una
vez que en el pasado el piblico descontd la politica entonces anunciada. Lo mas llamativo
de esta actuaciéon de incumplimiento con los compromisos adquiridos por parte del
gobierno es que tal violacion de las promesas efectuadas puede llevarse a cabo para elevar
el bienestar de los agentes. El engafio del gobierno al publico no tiene por qué implicar un
conflicto de intereses u objetivos entre las autoridades y los agentes privados. Se trata, mas
bien, de todo lo contrario. El engafio puede ser la expresion de un ejercicio de paternalismo
de las autoridades con el publico. Este fendémeno tendré lugar aun cuando el gobierno tome
como funcién de bienestar social la funcidn de utilidad del agente representativo. Dicho
todo esto en otros términos, el gobiemo engaiia a los agentes privados por el propio bien de
éstos. A través del engaio, el gobiemo podré subsanar en el futuro la sub-optimalidad de la
politica anunciada en el pasado y llevar a la sociedad desde un segundo Optimo, que

implicaria el cumplimiento por parte de las autoridades de los anuncios efectuados, a un
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primer optinio. resultante de la re-optimizacion de la politica econémica bajo la restriccion
impuesta por el nuevo estado de la economia a que el descuento de los agenies en el pasado
ha dado lugar. Atenerse a la politica previamente anunciada representaria para ¢l gobierno
aceptar las indeseables consecuencias del comportamiento del pablico para la optimalidad
de la politica economica, es decir, aceptar en el futuro una restriccién adicional a las
existenics cn ¢l momento de la optimizacion inicial de la politica econémica en el pasado.
Por el contrario, proccder a reoptimizar la politica econdmica en el futuro supondria para
las auteridades desocuparse de dicha restriceion adicional y, por consiguiente, pasar de un

segundo a un primer optima.

(3) La politica de desplazamiento desde un scgundo a un primer dptimo lleva a la
sociedad a un tercer 6ptimo. Naturalmente, en un munde habitado por agentes que miran
racionalmente hacia el futuro el engafio sistemdtico por parte del gobierno no podrd
producirse. Si los agentes comprenden que la politica futura anunciada hoy dejara de ser
éptima marana, también comprenderan que las autoridades se veran incentivadas a re-
optimizar mafiana y, por tanto, a engaiiarles. Por consiguiente, los agentes concluiran que
las politicas inicialmente anunciadas no son creibles por no ser consistentes temporalmente.
El resultado de esta comprobacion por parte de los agentes, es decir, el resultado de que
anticipen el engafto del gobierno en el futuro, les llevard a actuar en consecuencia. Aun
cuando todo esto sea por el propio bien de los agentes, éstos reaccionardn de modo que la
economia acabard alcanzando no un primer ambicioso 6ptimo, como asi lo deseaban las
autoridades al recurrir al engaiio, ni un mas discreto segundo 6ptimo, como habria sido el
caso si las autoridades sc hubiesen aferrado a la politica temporalmente consistente, sino un
indeseable tercer 6ptimo, derivado del descuento por parte del piiblico del futuro engaiio de

las autoridades.

(4) El engaiio como un instrumento dc politica econémica. Como puede apreciarse, el
engaiio de las autoridades a los agentcs privados hace las veces de instrumento de politica
econémica. Podria resultar un poderoso instrumento si la politica econémica se concibicra

como un juego de una sola vez entre el gobierno y cl publico. Pero lamentablemente, no
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parece razonable modelar la relacion entre gobierno y agentes mediante un juego de tales
caracteristicas. Si -concebimos la politica econémica como un juego dinamico con
repeticion entre el gobierno y los agentes privados, ¥ consideramos que estos ultimos se
comportan como decisores que miran hacia el futuro racionalmente, entonces el engafio,
una vez anticipado por el piblico, se convierte en un instrumento de politica econémica no
exento de costos para el bienestar de los agentes privados {recuérdese el desplazamiento
que sufrird la economia hacia un tercer optimo) y cuyos efectos, ante la falla de credibilidad
dc los anuncios de politica ccondomica, no ecstard en condicioncs de cuantificar el
policymaker, aunque si puede predecir cualitativamente. Las autoridades econdmicas se
enfrentan asi a un verdadero dilema. Deben elegir entre una politica dptima, pero
inconsistente, 0 una politica subdptima, pero consistente. Pero si optan por alcanzar la
politica optima recurriendo en el futuro al engafio, y los agentes lo anticipan, entonces lo
que en realidad habrdn hecho las autoridades sera elegir entre dos politicas subdptimas y
optar por la peor de ellas, la que conduce a la economia a un tercer optimo. Debe matizarse,
para evitar confusiones inneccsarias, que cn este andlisis del problema de la inconsistencia
temporal, a 1a expresion primer dptimo no se le esta dando su significado convencional. La
politica consistente intertemporalmente representa un scgundo 6ptimo respecto a la politica
inconsistente, pero esta (iltima ser4 en realidad todo lo 6ptima que una politica pucde serlo
a la luz de las fricciones que operan en la economia bajo consideracion. Asi, si la politica
inconsistente solo pudiera tlevar a la economia a un segundo éptimo, empleando esta
expresion en su sentido habitual, como el caso de la politica fiscal basada dnicamente en
impuestos distorsionantes, nuestra discusion implicaria el paso de un segundo Gptimo a un

cuarto éptimo cuando los agentes anticipan el incumplimiento de las autoridades.

La primera lectura politico-economica de la inconsistencia temporal ligaba este fenomeno a
la controversia reglas versus discrecionalidad (Kydland y Prescott, 1977). Puesto que, como
se ha discutido anteriormente, las politicas discrecionales no conducen a la maximizacion
de la funcién de bienestar social cuando las decisiones actuales de los agentes dependen de
las politicas esperadas en el futuro, Kydland y Prescott defendieron el abandono de la

politica discrecional y la adopcion de compromiso que dota de credibilidad a las
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autoridades econdmicas. I'n concrelo, estos autores propusicron el establecimiento de
reglas fijas cuvos cambios fueran dificiles y lentos de lograr en virtud dc algun tipo de

acuerdo institucional.

De no disponerse de tal compromiso, ;jqué otras soluciones podrian plantearse?
Fundamentalmente, dos han sido las vias de solucion alicrnativas consideradas en la
literatura: la reputacién Barro y Gordon (1983) y la delegacion scgun Rogoff (1985).
Segin el primer enfoque, en un juego con repeticion entre el gobierno v los agentes
privados, la solucién al problema de la falta de credibilidad asociado a la inconsistencia de
la politica optima pucde resolverse por la via del temor a la pérdida de la reputacion
alcanzada por las autoridades. El mantenimiento de la reputacion podria suplir la necesidad
de dotar a las autoridades de una tecnologia de compromiso que otorgara credibilidad a sus
anuncios de politica. De acuerdo con el segundo enfoque, la solucion implicaria delegar la
politica econdmica en manos de una institucion independicnie del gobierno que se
caracterizara por un cardcter conservador (este planteamiento se ha empleado en los ultimos
afios para justificar una reforma institucional de la politica monetaria encaminada a dotar al
banco central de independencia respecto al gobierno y asignarle como objetivo a alcanzar la

estabilidad de los precios).

No podemos concluir esta seccion sin hacer una breve referencia a las matemalicas de la
optimalidad de la politica econémica. En la versién més sofisticada del analisis tradicional
de la politica econdmica, la determinacion de las politicas optimas se bhasaba cn la
utilizacion de las técnicas de control éptimo aplicadas a una funcién de bicnestar social
temporal sometida a la restriccion representada por un modelo dindmico constituido por un
sistema de ecuaciones en diferencias. La particularidad de este sistema dindmico era que los
agentes miraban hacia atras y las autoridades tomaban como dadas las expectlativas del
piiblico, es decir, eran consideradas variables independientes de la politica ccondmica. Ello
permitia a las autoridades tratar al sistema econdmico como un sistema causal ¢ interpretar

el analisis normativo en términos de la elecciéon de la mejor senda de valores arbitrarios o

discrecionales de los instrumentos de politica econdémica.
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La teoria moderna de la politica econdmica ha cuestionado sin embargo el uso tradicional
del control dptimo en la politica econdémica. Dos son las razones sobre las que descansa
esta critica, si bien en ambos casos |a causa es la misma: la dependencia de las expectativas
del publice respecto a las decisiones futuras de politica cconémica. La primera razon, en
concreto, se refiere al concepto operativo de politica cconémica en un mundo de equilibrio
con expectativas racionales. En su momento concluimos que sélo si la actuacion
gubernamental se representa a través de una regla simple, estable y crciblc podran
cuantificarse los efectos de la politica econdmica sobre la asignacion de recursos y el
bienestar de los agentes. De ello se desprende un cambio de estilo en el andlisis normativo
de la politica econdmica. La tarca de la determinacién de la politica 6ptima consistira en la
eleccién no de una senda optima de instrumentos, sino en la determinacion de la regla

optima de politica econdmica, es decir, en la eleccion de los parametros optimos de la regla

de politica.

La segunda razon tiene consecuencias de mayvor importancia para el enfoque normativo
tradiciona) de la politica econémica y se fundamenta en el analisis que hemos efectuado del
fenémeno de la inconsistencia dindmica de las politicas 6ptimas. Cuando las autoridades
tienen en cuenta los efectos de sus anuncios sobre las expectativas del piblico, el
planteamiento analitico de la politica 6ptima no descansa en la aplicacion usual del control
éptimo, sino en la determinacién de la estrategia éptima del jugador dominante (es decir, ¢l
gobierno) en el marco de un juego dinamico entre éste y el piiblico. Por las razones
apuntadas en la seccién anterior, el uso convencional del control 6ptimo llevaria a
determinar politicas optimas inconsistentes temporalmente, lo que le invalidaria como
técnica de apoyo del analisis normativo de Kydland y Prescott, (1977). Como puede
apreciarse, en este segundo caso ya no se trata de un cambio de estilo en el andlisis
normativo, sino de cuestionar la posibilidad misma de basar el analisis normativo de la

politica econémica en el control 6ptimo.
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C. Adopcién de los blancos de inftacion {inflation targeting)

La literatura reconoce en general una serie de requisitos para implementar un régimen de
blancos de inflacion. En general estos requerimientos aluden a propiedades o capacidades
del banco central mas que a caracteristicas de la economia en si misma. Los requisitos
bésicos que han captado [a mayor atencion son: independencia del banco central, ausencia
de dominancia fiscal, 1a renuncia a otras metas especificas para las variables nominales y
un importante grado de transparencia y rendicién de cuentas en la conduccion de la politica
monetaria. Factores que seran-analizados individualmente en esla seccién. Sin embargo,
hay algunos autores que cuestionan la ldgica de elaborar una lista de clementos para evaluar
si una determinada economia es apta o no para adoptar un régimen dc este lipo. Por
ejemplo, una meta de inflacion cuidadosamente aplicada puede ayudar a mcjorar la
coordinacién entre la politica monetaria y fiscal, aun cuando la capacidad de pronostico sea
limitada, la independencia del banco central restringida y los esfuerzos de transparencia con
el publico insuficicnies. También pueden plantearse dudas acerca de la direccion de
causalidad entre precondiciones y resultados en algunos casos. Por ejemplo, un elevado
grado de transparencia y rendicion de cuentas en la conduccion de la politica puede
presentarse como una condicion para ¢l blanco de inflacién, pero a la vez, podria ser el
resultado gradual de la implementacién de una meta de inflacién desde un régimen
discrecional. Una vez que entendemos a la meta de 'mﬂacic';n como un esquema de
referencia, la discusién acerca de las precondicioncs se transforma en una acerca de la

secuencia adecuada en la cual debe avanzarse hacia el esquema mas apropiado.

Por otra parte, un andlisis cuidadoso sugierc que muchas de las precondiciones que
habitualmente se enuncian para la adopcion de una meta de inflacion también son
nccesarias para cualquier estralegia monetaria que pretenda ser exitosa. Por ejemplo,
finanzas publicas muy deterioradas, sistemas bancarios débiles y un clevado stock de deuda
denominada en moneda extranjera, erosionaran la confianza sobre cualquier COmMpromiso
nominal ya sea la inflacion, el tipo de cambio o un agregado monetario. Estas

consideraciones, nos llevan a ser moderados en la discusion de prerrequisitos y en
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particutar frente a recomendaciones que permitan adoptar una meta de inflacién como
integrante de la estrategia monetaria del banco central hasta que se haya alcanzado estas

medidas. A continuacion se enumeran los principales prerrequisitos:

Independencia. La primera condicién que debe satisfacer un pais que considere adoptar el
esquema de blancos de inflacion es tener un banco central capaz de conducir la politica
monetaria con un grado razonable de independencia. La mayoria de los autores coinciden
en que no es necesario que ¢l banco central sea completamente independiente, como seria
el caso bajo independencia de objetivos, sino que exista al menos independencia de
instrumentos'®. En pocas palabras, el banco central debe tener libertad para mancjar los
instrumentos de politica monetaria a manera de alcanzar su objetivo. Una de las ventajas de
la independencia de instrumentos {vis a vis la independencia de objetivos) es que, ademas
de permitir que el banco central neutralice las presiones politicas para estimular la
economia en el corto plazo, es consistente con la idea de que los objetivos fltimos de
politica se determinen al menos en parte por el sistema democratico. En efecto, en paises
como Canadd, Nueva Zelanda o Brasil, el banco central acuerda con los ministros de
finanzas o legisladores el valor numérico del rarger (reflejando en este sentido a las
preferencias sociales). Una vez definidos los objetivos, la ejecucion de la politica monetaria
se deja por completo en manos del banco central, respetando su superioridad técnica y la

necesidad de aislar las presiones politicas.

En sentido estricto, la independencia instrumental no es un requisito especifico del csquema
sino una precondicion para formular una politica monetaria separada de otras politicas que
afecten las condiciones financieras, en particular de la politica fiscal. Si bien este requisito
se considera practicamente trivial en el analisis de la politica monetaria de paises
industrializados, para muchas cconomias en desarrollo contintia siendo una cuestion crucial

al momento de evaluar la viabilidad de.un determinado régimen de politica.

¥ En el sentido de Debelle y Fischer (1994).
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El grado de independencia de los bancos centrales que adoptaron el esquema varia
significativamente en la practica. Un caso interesantc, y que desalia en ciertos aspectos la
argumentacion anterior, es el del Banco de Inglaterra entre 1992 y 1997. Durante esc
periodo el banco no tenia la capacidad de manegjar los instrumentos de manera
indcpendiente. En efecto, tanto los objetivos inflacionarios como las decisiones de politica
monetaria cran tomados por el ministro de finanzas. La responsabilidad primaria del banco
central consistia en cvaluar las perspectivas de la politica monetaria, realizando los

pronosticos de inflacion y elaborando informes descriptivos del desempeiio de politica.

Credibilidad. Como sefiala Khan (2003), la conduccion de un sistema de metas de
inflacién requiere no sélo de un banco central independiente, sino también de uno que goce
de cierto grade de credibilidad o reputacion anti-inflacionaria. Para un banco central que
anuncie metas inflacionarias explicitas, es natural definir credibilidad como una situacién

en la cual las expectativas inflacionarias son consistentes con las melas anunciadas.

El punto importante es que estos tres conceptos (independencia, credibilidad y reputacién).
si bien relacionados entre si, pueden evolucionar de manera diferente a lo largo del tiempo.
Por ejemplo, imagincmos un pais donde el sistema financiero es percibido como muy
vulnerable, digamos a los shocks en el tipo de cambio. Si se considera probable que cl
banco central inyecte liquidez para. evitar una crisis sistémica, la credibilidad del anuncio de
metas puede ser muy baja, aun cuando el banco central tenga un importante grado de
independencia. Precisamente, [a falta de credibilivdad en el compromiso o capacidad de los
policymakers a mantener bajas tasas de inflacién es una de las explicaciones mas frecuentes
de la persistencia de la inflacion en los paises en desarrollo’. Como es sabido, la
conslruccion de una reputacion y cl mejoramiento de la credibilidad es un proceso targo y
dificil, particularmente para los paises con historiales de alta inflacion e inestabilidad
macroeconémica. Una cuestién muy relevante es hasta que punto el anuncio de rargers

inflacionarios permite sobrellevar problemas de credibilidad. Para autores como Walsh

“ia persistencia de la inflacién también puede verse reforzada por procesos de formacion de expectativas intlacionarias
backward looking y/o mecanismos de sincronizacidn en los contratos de precios v salarios.
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(1995) un régimen de inflation {argeting puede ser til en este sentido, ya que puede

replicar un sistema de incentivos dptimos.

Adcmas, incrementando la rendicion de cuentas de las autoridades monetarias. un sistema
de metas de inflacion puede reducir el sesgo inflacionario inherente a los regimenes
discrecionales. Una de las ventajas del anuncio explicito de metas de inflacién es que
permite estimar cuantitativamente ¢l grado de credibilidad del régimen. Dado que las
expectativas inflacionarias pueden estimarse (a partir de curvas de rendimientos de aclivos

en el mercado dc futuros por ejemplo), la distancia entre £, 7,y la meta 7 * _ representa

un importante cstimador del grado de credibilidad”®. Como sefala Svensson (2000), la falta
de metas explicitas en ¢l caso de la Fed. hace mas compleja la definicion y medicion de la

credibilidad.

Ausencia de dominancia fiscal. Para adoptar un esquema sostenible un pais no debe
mostrar sintomas importantes de dominancia fiscal. Es decir, la conduecién de la politica
monetaria no debe estar condicionada y menos aun ser un subproducto de consideraciones
de naturaleza fiscal. Para ello, el financiamiento del gobierno proveniente del banco central
y del sistema financiero debe ser bajo o directamente inexistente. En otras palabras, el
financiamiento del sector piblico no debe descansar sistemdticamente en los recursos
provenientes del scfioreaje. Ademds los mercados financieros deben ser lo suficientemente
amplios como para absorber colocaciones de deuda, y la acumulacién de deuda publica no
debe dar lugar a dinamicas explosivas. El gobierno podria erosionar la eficacia de la
politica monetaria (incorporando presiones inflacionarias) forzando al banco central a

mantener bajas tasas de interés para evitar trayectorias de deuda insostenibles.

Ademds, un scclor publico débil. incapaz de financiarse recaudando impuestos puede dar
lugar a presiones inflacionarias de origen fiscal que, de no corregirse a tiempo, estimulardn

la creacién de mecanismos de indexacion formales o informales que redunden en un alto

e mancra analoga a un régimen de tipo de cambio fijo, donde ¢l diferencial entre la paridad oficial y el tipo de cambio
forward constituyc un indicador natural del grado de credibilidad.
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grado de persistencia en la inestabilidad de las variables nominales. Un proceso de este tipo
puede socavar gradualmente la efectividad de la politica monetaria en alcanzar cualquier
objetivo nominal, obligando al banco central a scguir una polilica acomodaticia.'® No

obstante lo dicho. el requisito de finanzas piblicas sanas no debe sobreestimarse.

Otro requisito para adoptar un régimen de metas de inflacion es la renuncia a cualquier
compromiso firme a [ijar el nivel o trayectoria de cualquier ofra variable nominal.
especialmente del tipo de cambio. Como sabemos, un pais que opta por un tipo de cambio
fijo subordina su propia politica monetaria al objetivo de mantener el precio de la divisa.
perdiendo la capacidad de fijar otros objetivos nominales sobre bases duraderas,
especialmente cn presencia de movilidad de capitales. Algunas variantes de tipo de cambio
fijo; como los sistemas crawling pegs, bandas cambiarias. y combinaciones entre ambos:
relajan un poco mas el plano monctario permitiendo a las autoridades perseguir otros
objetivos nominales adems del tipo de cambio (como por ejemplo la tasa de inflacién). Por
lo tanto, un objetivo nominal para el tipo de cambio (distinto a un hard peg) podria en
principio convivir con una meta de inflacion, en la medida que quede claro que el objetivo

de inflacion tiene prioridad en caso de que surja un conflicto.

En la préctica, sin embargo, una convivencia de este tipo pucde scr altamente problematica
ya que las autoridades no encontraran fécil ex anfe convencer al publico sobre sus
prioridades. Bajo estas circunstancias, ¢l pablico debera inferir estas prioridades a partir de
las respuestas de politica observadas cuando el objetivo nominal del tipo de cambio es
sometido a presién. Pero no existe ninguna seguridad a priori de que alguno de los cursos
de politica posibles en tales circunstancias (ajustar los instrumentos para salvar el objetivo
de tipo de cambio o dejar quc éste se mueva mas alld de la meta) ofrezca una seiial

convincente sobre las intenciones dc las autoridades o incrementen la credibilidad de sus

18 £1 umbral de tasa de inflacién mas alld del cual la politica monetaria pierde su capacidad de establecer un
ancla nominal volviéndose puramente acomodaticia no esté definido con precision por la evidencia empirica.
pero podria encontrarse en tasas de entre 15y 25% que persistan por algunos afios (Masson, Savastano y
Sharma, 1997).
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politicas. Por cllo, segin reconoce la literatura, el medio mas seguro de evitar estos
problemas es no tencr ningin compromiso con respecto al tipo de cambio nominal. En la
vida real, no obstante, las autoridades monetarias {sobre todo en los paises en desarrollo)
prestan considerable atencién al tipo de cambio. Existen varias razones para ello. Por
ejemplo, un elevado grado de incstabilidad del tipo de cambio nominal puede traducirse en
un alto grado de inestabilidad en el tipo dc cambio real, distorsionando las sefiales de
precios para el comercio exterior. Ademas, en cconomias con un grado importante de
dolarizacién de los activos financieros, las fluctuaciones de magnitud en el tipo de cambio
pueden redundar en inestabilidad bancaria y financiera inducidas por violentos cambios de
portafolio. Por ultimo, en paises donde las corporaciones y el sector bancario manlienen
una importante fraccién de sus pasivos denominados en moneda extranjera, las
depreciaciones del tipo de cambio tendrin consecuencias adversas sobre las hojas de
balance. En caso de que el deterioro de las hojas de balance de lugar a quiebras
corporativas, es muy probable que disminuya el valor de los activos bancarios y
eventualmente se abran las puertas de una crisis sistémica. Por ello, los regimenes de metas
de inflacién estan sujetos a conflictos con el tipo de cambio aun cuando no exista un

compromiso institucional a fijar su nivel o trayectoria.

En el debate de politica en torno a los sistemas de metas de inflacion es comun et siguiente
argumento: “una de las principales ventajas del esquema inflation (argeting sobre otros
sistemas menetarios (soft 0 hard pegs) es que no expone a ataque especulativos, ya que el
banco central puede simplemente dejar ir el tipo de cambio.” Sin embargo, como sefala
Kumhof (2001), si la autoridad monetaria sc compromete con un largel numérico de
inflacién esto no es nada obvio. En economias pequeiias y abiertas el tipo de cambio ¢s un
determinante importante del nivel de precios y un cierto contro] del mismo se vuelve
necesario para alcanzar el objetivo inflacionario anunciado. Si el banco central renunciara a
este monitoreo, el sistema podria perder credibilidad rdpidamente. Estc COMmpromiso
implicito a intervenir ¢l mercado de cambios abre las puertas a un ataque especulalivo. Una
conclusion es que reglas de politica monetaria que incluyan el tipo de cambio cn su

formulacion incrementan la vulnerabilidad a ataques especulativos de manera directamente
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proporcional a la ponderacién asignada a esta variable. Bajo un inflation targeting con tipo
de cambio flexible esta ponderacién es menor que bajo un tipo de cambio fijo, pero
ciertamente mayor a cero. Por ello una crisis de balanza de pagos bajo inflation targeting

no puede descartarse,

Utilizando un modelo de agente representativo, Kumhof (2001) muestra que la dindmica de
una crisis externa hajo inflation targeting no diliere sustancialmente del colapso de un
sistema de cambio fijo. Este deberia ser un punto de prcocupacion para aquellas economias
cn desarrollo que adoptaron recientemente metas inflacionarias y que aun no hayan sulrido
shocks dc magnitud importante, ya que Ia credibilidad de la politica monetaria en estos
paises (sobre todo aquellos con importantes historias inflacionarias) es considerablemente
menor. El argumento puede poner en jaque la mencionada flexibilidad para absorber shocks
reales de los sistemas de flotacion con inflation targeting, que en cualquier caso no deberia

sobreestimarse,

Transparencia. Por transparencia entendemos en general la capacidad del pablico de
monitorear el desempefio del banco central. Un régimen de metas de inflacion requiere de
un considerable grado de transparencia en la conduccion de la politica monetaria. Esto
exige a la vez, que las autoridades monetarias estén dispuestas a realizar ciertos esfuerzos
de comunicacién. Los banqueros centrales de los paises que adoptaron este esquema de
politica han comprendido la importancia de estos esfuerzos, y por ello mantienen una serie
de modalidades de comunicacion. En primer lugar mantienen un didlogo frecuente con el
resto del gobierno. En algunos casos éste se ha institucionalizado por ley, y en otros, surge
como respuesta a pedidos informales. Ademds la autoridad monetaria realiza discursos
piiblicos sobre el estado de la politica monetaria y la economia (de manera similar a la
Reserva Federal). Sin embargo, el rasgo distintivo y novedoso de los bancos centrales con
metas de inflacién es la publicacion de reportes de inflacién de forma regular, los cuales
proveen una gran cantidad de informacion presentada en forma accesible. Especificamente.
estos informes buscan transmitir: los objetivos y limitaciones de la politica monetaria, los

valores numéricos de las metas de inflacion, la logica de esta eleccidn de como se
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alcanzaran las metas teniendo en cuenta las condiciones econdmicas prevalecientes y las

razones de cualquier desviacion dc la lasa de inflacion con respecto a los valores objetivo.

Pero, ¢por qué invertir tanto esfucrzo en la comunicacion? Existe un alto consenso en que
los esfuerzos de comunicacién para mejorar la transparencia son un elemento clave del
¢éxito que han obtenido los inflation targeters. Como s¢ mencioné antes, la transparencia en
la conduccion de la politica monetaria estd intimamente relacionada con la capacidad de
mejorar la credibilidad del régimen. La transparencia reduce la incertidumbre acerca de las
preferencias del banco central. Una menor incertidumbre, a la vez, pucde contribuir a:
reducir las expectativas inflacionarias, mejorar la planificacién del sector privado,
promover el debate piblico sobre la politica monetaria educando al publico acerca de los
alcances que puede conseguir un banco central v cuales no, incrementar la libertad de
accién del banco central en el largo plazo” y poner en claro las responsabilidades del banco
central y de los funcionarios politicos en la conduccion de la politica monetaria. Todos
estos importantes factores nos lievan a pensar que las oportunidades de éxito de un régimen
inflation targeting aumentaran con la predisposicién a mejorar la transparencia por parte
del banco central. Para aumentar la transparencia, las autoridades monetarias deberian
hacer explicita su funcién de pérdida. Sin especificar ponderaciones explicitas sobre la
estabilizacién del producto e inflacion bajo un inflation targeting, los objetivos de la

politica manetaria se vuelven borrosos e invitan a la confusion (Svensson, 2001).

Rendicién de cuentas. Haciendo al banco central publicamente responsable por sus
decisiones, aumentan los incentivos para alcanzar la meta de inflacién y en consecuencia,
es de esperar que mejore la confianza del piiblico. Como sefiala Walsh (2001), un régimen
de metas de inflacion define una medida concreta de performance. Un régimen que pone
mucho (poco) peso en alcanzar 1a meta de inflacién es andlogo a un esquema de incentivos

fuerte (débil). Estructuras de incentivos poderosas incrementan la rendicion de cuentas de

" por ejemplo, haciendo posible desviaciones temporales del sendero objetivo, que de otra manera serfan
interpretadas de manera adversa influyendo sobre las expectativas inflacionarias.
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las autoridades monetarias pero pueden distorsionar la politica de estabilizacion'®. El trade-
off fundamental entrc rendicion de cuentas y estabilizacion depende del grado de

transparencia del régimen.

Un problema con la rendicién de cuentas de politica en un régimen de metas de inflacion se
relaciona con la dificultad de evaluar el desemperio de las autoridades sélo en base a los
resultados dc inflacion (Mishkin y Savastano, 1999). Como fue sefialado, la tasa de
inflacién es una variable que ¢l banco central controla sdlo imperfeclamente. Por otro lado,
el rezago que media entre las acciones de politica y su impacto sobre la cconomia pucde
constituir una tentacion para que el banco central arroje los platos rotos de un mal
desempeiio inflacionario sobre ciertos eventos impredecibles revelados durante el periodo.
en lugar de asumir sus errores. Para mitigar este factor, los banqueros centrales bajo el
esquema de inflation targeting ticnen a menudo la obligacion de justificar sus decisiones y
explicar publicamente las diferencias entre los resultados inflacionarios y las metas
preestablecidas. Como ya fue mencionado, para que la nocion de rendicion de cuentas sea
operativa, el horizonte sobre ¢l que se definen los objetivos inflacionarios dcbe ser lo
suficientemente extenso como para tener en cuenta ios rezagos de control, pero debe ser

menor & infinito.

D. La segunda critica de Lucas

La corriente tradicional de investigacion tedrica y empirica conocida como la teoria
cuantitativa del dinero ha sostenido que la cantidad de éste es el principal factor
determinante del nivel de precios. Pero no sicmpre ha habido un consenso al respecto. Por

ejemplo, hay quienes interpretan la ejecucién de la estrategia denominada “inflation

% Un ejemplo extremo de accountabiliry en pafses con metas inflacionarias es Nucva Zclanda. En ese pais el gobiemo
puede despedir al banquero central si la inflacién excede el limite méximo def rango inflacionario objetivo. incluso
temporalmente (las autoridades no estan obligadas a hacerlo). Como reconocen Bernanke y otros (1999). [a adherencia
“estricia” a un rango relativamente estrecho con un herizonte anual ha derivado en dos problemas relucionados para los
policymakers en Nueva Zelanda: (1) un problema de control (2) un problema de inestabilidad instrumental (fuertes virajes
de los instrumentos de politica, la tasa de interés y el tipo de cambio). En ¢l resto de los paiscs con metas inflacionarias el
grado de accountability se encuentra menos formalizado.
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targeting” (IT), utilizada en la actualidad por muchos bancos centrales para alcanzar una
meta de inflacién como indicio de una supuesta irrelevancia de la cantidad de dinero para la

determinacién del nivel de precios o de su tasa de aumento, la inflacion'”.

Es mds, entre los funcionarios encargados de la politica monetaria de Estados Unidos?
habria una tendencia inclinada a rechazar las ensefianzas dc la teoria cuantitativa. a juzgar

por la siguiente afirmacion:

“A consensus has emerged among practitioners that the instrument of monetary policy
ought to be the short-ferm interest rate. that policy should be focused on the conirol of
inflation, and that inflation can be reduced by increasing short-term interest rates. At the

center of this consensus is a rejection of the quantity theory. ...~ (Alvarcz el al. [2001]).2l

Pues como lo ha seflalado Lucas existe cierta incompatibilidad entre la tecria cuantitativa
del dinero y la estrategia inflation targeting y los modelos mas utilizados para explicar y
defender tal estrategia, puesto que es indudable que lanto su disefio como ejecucion y
divulgacion en la opinion publica pueden tener diversas interpretaciones, siendo algunas

contrarias a la misma teoria.

A nuestro juicio, el hecho de que la estrategia inflation targeting sea percibida, en

ocasiones, como “anti-cuantitativista” es una de las razones para volver a poner a prueba fa

' Sobre la estrategin de inflation targeiing véase Svensson (1998 y 1999).

® |a politica monctaria de Estados Unidos no se inscribe formalmentc en una estrategia de [T pero sigue un
procedimiento que es comin a esta: fijar la tasa de interés de intervencidn en funcidn de algunos objetivos, entre estos una
mela de inflacién (gue alli es impl(cita). Una descripeidn y evaluacion de la politica monctaria actual de Estados Unidos a
la luz de la experiencia histérica se encuentra en Meltzer (2001).

*' Traduccién propia: ~Un consenso ha emergido entre los profesionales de gue el instrumento de politica monetaria a
corto plazo debiera ser ¢l tipo de interés. politica que debe centrarse en ¢l control de la inflacién, inNacion que puede ser
reducida aumentando los tipos de interés a corlo plazo. Al centro de este consenso esld presente un rechazo a la teoria
cuantitativa..." (Alvares ef al. [2001]).
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hipdtesis cuantitativa segun la cual la cantidad de dinero y el ingreso real son determinantes
fundamentales del nivel de precios.

El objetivo cn esta seccidn es someler a prueba tal hipdtesis pero en el siguiente sentido
especifico: lo que determina ¢l nivel de precios ¢s ¢l juicio de los agentes cconémicos sobre
la magnitud y la evolucién de los componentes permanentes del dinero nominal y del
producto real, entendidos éstos como los valores actuales esperados de sus trayectorias
futuras. y que los factores juzgados como transitorios carecen de importancia para la

determinacion de dicho nivel.

La verificacion de tal hipotesis nos conduciria a realizar un amplio cjercicio economélrico,
el cual nos limitaremos simplemente a seflalarlo. El ejercicio consiste en utilizar un
procedimiento de optimizacién no lineal que considera la aplicacion del filtro de Kalman y
la estimacidon por méxima verosimilitud de los parAmetros de una representacion estado-

espacio. Dicha representacion se deriva de un modelo macroeconémico de equilibrio

general intertemporal con expectativas racionales.

En este analisis sobre las metas de inflacién parece ser que ya no ocupa ningun papel el
comportamiento del dincro, contrariamente a lo que ocurria algunos afios atras, cuando
parecia estar ampliamente aceptada la teoria cuantitativa como marco de analisis de la
inflacion. Asi por ejemplo, los estudios recientes que se elaboran en los bancos centrales,
con el propésito de explicar la inflacion, desarrollan numerosos ejercicios de regresion que
conducen a elaborar una teoria explicativa del comportamiento de dicha variable en el
pasado reciente. Sin embargo, l!lama la atencion el hecho de que en ninguno de éstos se
introduce ulgin indicador de cantidad de dinero. De hecho. esa posibilidad tedrica de un

vinculo entre dinero € inflacion ni siquiera se menciona en los documentos.

Resulta evidente, entonces, que la vision que hoy predomina entre los cconomistas en el
analisis de la politica monetaria y sus efectos es diferente a la que existio algin tiempo
atras. En la actualidad, pareciera que la opinion predominante es que la teoria clasica del

dinero se encuentra obsoleta, por lo que corresponde claborar un nuevo marco de andlisis
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de los fendmenos monetarios. En este contexto han aparecido numerosas contribuciones,
dentro de lo que se ha denominado como la nueva sintesis keynesiana, donde destacan los

trabajos de Clarida, v Gertler (1999) y mas recientemente el de Woodford (2003).

Desde luego, una apreciacion rigurosa de la afirmacion anterior, esto es, del colapso de la
teoria del dinero, requiere una identificacién més precisa de cudles son los postulados
basicos de dicha teoria, lo que podria dar origen a un analisis exhaustivo de las diversas
expresiones de monetarismo que existen en la literatura. Sin embargo, esa larca cxcede los
objetivos de este trabajo. Ademas, la discusioén de dichas particularidades de las diferentes
teorias del dinero puede oscurecer, y no aclarar, el anélisis de la pregunta de fondo. "or este

motivo, y a riesgo de incurrir en una simplificacion excesiva, sintetizaremos diferentes

planteamientos:

1. La inflaciéon es un fenomeno monetario. l.uego, en el largo plazo deberia

encormtrarse una correlacion muy estrecha entre el crecimiento del dinero y la

inflacién.

2. No es posible conquistar un mejor desempefio real de la economia en el largo

plazo a través de la aplicacién de un manejo monetario expansivo.

3. Cambios importantes en las 'condiciones de liquidez exislentes en la economia
pueden dar origen a fluctuaciones significativas en la actividad y cl cmpico. Un

ejemplo elocuente de ello fue la Gran Depresi6n de los aftos 30.

A los planteamientos anteriores debe afiadirse una proposicion que ha estado presente por
muchos aiios en diferentes formas dentro del enfoque monetarista. Esta se refiere al hecho
de que la forma en que un shock monetario afecte a la economia en el corto plazo es
variable, puesto que depende de la historia de la economia en cuestion, y de como el

publico visualiza la gestién futura de las autoridades monetarias®. Ello, en términos de su

2 Feta nocion se asocia con ¢l cldsico planteamiento de Milton Friedman de que "la politica monetaria opera
con largos y variables rezagos'.
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mayor o menor grado de adhesion al cumplimiento de ciertos objetivos de estabilidad de

precios.

Si la vigencia de la teoria monetarista se evalia sobre la base de los planteamientos
mencionados, parece evidente que la investigacion empirica disponible tiende a apoyar
ésta. Asi por ejemplo. el trabajo de Lucas (1980) encuentra una estrecha correlacion entre
dinero e inflacion en el largo plazo. Paralelamente, la evidencia muestra una relacion nula,

X - ‘e P
o negativa~. entre inflacion y crecimiento.

A estas investigaciones, que utilizan el instrumental econométrico se afiaden aquellas que
hacen uso del método narrativo, consistente en estudiar episodios en los que es posible
identificar un shock de politica monetaria, para establecer los cfectos del mismo. Este
meétodo, popularizado por Friedman y Schwartz (1963), ha sido utilizado también en las
investigaciones de Romer (1989). A través de los estudios mencionados se encuentra
evidencia favorable a la teoria monetarista, en tanto éstos destacan el protagonismo de los

movimientos del dinero en la explicacion de las fluctuaciones del ingreso nominal.

En lo que se refiere a los efectos reales que puede provocar en el corto plazo un cambio en
las condiciones de liquidez imperantes, la discusién es ciertamente mayor que con los
efectos de largo plazo de esta politica. Sin embargo, episodios como la Gran Depresién de
los afios 30 han pasado a constituir un ¢jemplo elocuente de la validez de dicho

planteamiento.

Parecc incuestionable que como resultado de las investigaciones desarrolladas por
Friedman y Schwartz, la profesion ha reconocido, mayoritariamente, la presencia de un
manejo monetario inadecuado en los Estados Unidos ¢ Inglaterra, durante el episodio
mencionado como determinante basico det mismo™'. En particular, en lo que dice con la

profundidad y extension que alcanzd éste.

¥ Fste planieamienio ha sido sostenido por Barro (1996), en ¢l contexto de un estudio empirico de los delerminantes del

crecimienio.
 En particular. véase Bernanke (2002).
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No parece aventurado sostener que un ejemplo clocuente de la influencia de los
planteamientos monetaristas, en especial de la interpretacion dada por Fricdman y Schwartz
a la Gran Depresion. se encuentra en numerosos episodios recientes, como el crash bursitil
de octubre de 1987 en los E. U. y otras economias industrializadas, cuando la Reserva
Federal reaccioné agilmente inyectando una fuerte dosis de liquidez al sistema financiero
con el fin de impedir un quiebre en la cadena de pagos y el suministro de crédito a la

economia.

En esta perspectiva, es dificil sostener que la teoria monetarista ha sido superada por
desarrollos posteriores, por cuanto sus planteamientos basicos parecen estar plenamente
insertos dentro del cje de la teoria monetaria moderna. Asi, la principal fuente de
controversias dice relacion con el comportamiento de la demanda de dinero en el corto
plazo. Cabe recordar, que mientras Henry Simons (1936) una de las figuras mads
emblematicas de la Escuela de Chicago sostenia que la demanda por aquellos pasivos
financieros habitualmente denominados como dinero no seria estable, en tanto no se
rompiera el puente entre cl mercado del dinero y el mercado del crédito, Friedman (1967)

. .25
sostenia lo contrario®’.

Durante los dltimos afios se ha popularizado la utilizacién del esquema denominado
inflation targeting, un esquema de politica que utiliza a la tasa de interés como principal
instrumento de &sta, junto con el establecimiento de un cierto objetivo inflacionario de
mediano plazo. Al menos explicitamente, ¢l dinero no aparece jugando un papel importante

dentro de este esquema, veamos a continuacion cuales pueden ser las posibics

explicaciones.

Serfa largo discutir las implicaciones y el funcionamiento de este esquema de metas de
inflacién. Sin embargo, parece oportuno sefialar que en cste contexto, es esperable que ios
movimientos del dinero de corto plazo tendrin un menor poder predictivo de la inflacion.

Esto, como consecuencia del hecho que la misma labor de estabilizacion de las tasas de

S En Patinkin (1981) se describe como la discusién del compertamiento de la demanda de dinero lue un lema
controvertido al interior de la Escucla de Chicago.
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interés que realiza la polilica monetaria, provocara una mayor volatilidad de los agrepados
monctarios. Lucgoe, ¢l mismo cocficicnte dec cxtraccion de seflales que surge de la
aplicacion de Ia hipdtesis de expectativas racionales a la proyeccion de la trayectoria de los
precios. arrojara una relacion mas débit en el corto plazo entre dinero e inflacion, no

obstante la solidez del vinculo de large plazo entre ambas vaniables.

Por las mismas caracteristicas dc la regla monetaria existente cn este caso, cabria esperar

una respuesta algo mds lenta de los agentes econdmicos frente a lasas de crecimiento del

dinero mas elevadas.

Un aspecto que destaca dentro de los desarrollos que se han producido en los ultimos aflos
en el contexto de la nueva sintesis keynesiana, es el papel protagénico que estos modelos
otorgan a la brecha de producto como determinante de la inflacion. Asi, este enfoque puede
describirse a través de las ecuaciones (1) y (2), donde en la primera se indica que el

componente ciclico del producto (y,) depende de la tasa de interés real (i, - £,7,,); dela
expectativa del publico respecto a la trayectoria futura del producto (E,y,,,} y de un cierto

shock aleatorio (g, ).

Por otro lado, la ecuacidn (2) indica que la inflacion se relaciona positivamente con la

brecha de producto (), las e);pcctativas de inflacion futura del publico (£ 7 ;) y; un cierto

shock aleatorio (g,).
Yo Tay, ety ey

T';l:}"y'+BEtn|+l+E: (2)

Una vertiente alternativa también en el contexto de los neokeynesianos es la desarrollada

por Woodford (2002), quién elabora lo que denomina como una tcoria neowickselliana de
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la inflacidén. De acuerdo con ésta, la brecha entre la tasa de interés real que establece la

politica monetaria y la tasa natural de interés. determinard la inflacion.

Aun cuando cada una de estas tcorias podria dar origen a un analisis profundo de sus
implicaciones, una pregunta previa cs si realmente constituyen una teoria alternativa a la
tradicional teoria cuantitativa. De hecho es posible argumentar que ecuaciones como la (2),
no son mas que expresiones alternativas a la conocida curva de oferta agregada propuesta
por Lucas (1972) que se indica en (3) y que se desprende de la hipotesis de la tasa natural
planteada por Friedman y Phelps. De hecho. arreglando términos de (3) y reconociendo la
existencia de informacion incompleta y costos de ajustes, se obtiene una expresion

equivalente a (2).

Y.~ 6 [ T, _EM nl] +A‘.\"H - & )

Algo similar ocurre con la hipétesis de las brechas de tasas de interés elaborado por
Woodford. Mas aun, el propio Woodford seflala que la estabilidad del nivel general de
precios atraviesa por: " the provision of a well-managed unit of account -one in terms of
which the equilibrium prices of many goods and services will be relatively stable- clearly
Jfacilitates economic life"*®. No parece aventurado sostener que el planteamiento de
Woodford coincide plenamente con la posicién monetarista, en cuanto a que la oferta de

algin agregado monctarto relevante determina el nivel de precios.

En lo que se refiere al papel de las brechas sobre la tasa de inflacién, relacion que se ha
visto apoyada por diversos estudios econométricos, es importante recordar que una
propiedad de consistencia de los modelos econémicos exige que los desequilibrios que se
produzcan en un mercado deban tener su contrapartida en otro mercado. Asi. no es
sorprendente que se detecte una relacion estadistica entre alguna brecha de producto, tasa

de interés, empleo, precios de activos, etc. y la inflacién. Sin embargo, de aqui no se infiere

2 - - .
*® Traduccion propia: “la disposicién de una unidad de cuenta bien-mancjada en términos bajo los cuales ¢l precio de
equilibrio de muchos bicnes y servicios serd relativamente estable, claramente facilita la actividad econémica”™ Woodtord

(2002). op. cit. p.44.
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que sean los desequilibrios mencionados la causa Gltima de la inflacion. entendida esta
como un proceso sostenido de crecimiento del nivel gencral de precios. De hecho. la
aceptacion de que las innovaciones monctarias provocan efectos reales de corto plazo, se
manifestara en la perturbacion del equilibrio de éstas en el corto plazo. El mercado hacia el
cual sc vuelque el desequilibrio monetario dependera de las caracteristicas de la economia
en cuestion’’. Sin embargo, la constatacién de que alguna variable como la tasa real de
interés o el nivel de producto se desviaron de su nivel de equilibrio. por si solo no dice nada
respecto a cual es la causa ultima de otros movimientos que pudieran producirse (como la
inflacion) a partir de estos desequilibrios. Ello no obstante se encuentre una sélida

correlacion entre la brecha en cuestion y la tasa de crecimiento del nivel general de precios.

Por el contrario, en el largo plazo, cuando los desequilibrios han sido resueltos, resulta mas

nitida la relacion enire dinero y precios, tal como indica la evidencia.

Es indiscutible que durante la ltima década se ha producide un progresivo proceso de
pérdida de interés, por parte de los banqueros centrales y académicos especializados en
temas monetarios, por seguir los movimientos del dinero. Asi, la popularizacién de reglas
de politica monetaria del tipo propuesto por Taylor (1993), ha dejado atras la estimacién de
funciones de demanda por dinero y la evaluacidn del equilibrio en el mercado monetario.
Ello, contrariamente a lo recomendado por el propio Taylor (1993) y (2002), quien
visualiza las mencionadas reglas de tasas de interés como una herramienta atil para cl

manejo monetario de corto plazo, en un contexto donde s¢ reconoce ¢l cardcter monetario

de la inflacién.

Este proceso de desinterés por ¢l papel del dinero no es nuevo. De hecho en las décadas de
los 50 y 60 se observo algo similar, cuando predominaba la nocién de que existia una curva

de Phillips estable. Sin embargo, a partir de comienzos de los 70. tras la comprobacion de

Desde un punto de vista conceptual, los mercados hacia los cuales se dirigira el exceso de oferta de dinero dependeran
en gran medida de cuales bienes ¢ Instrumentos financieros sean considerados por el pablico como sustitutos del dinero.
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que existian presiones inflacionarias de cierta importancia en las economias
industrializadas, se recuperd la popularidad de la teoria cuantitativa como marco de
referencia para estudiar la inflacién, ai tiempo que se implementaron programas de
estabilizacion cuyo ingrediente esencial era una moderacion cn el ritmo de crecimiento del

dinero.

Posteriormente, algunos auteres proclives al enfoque agente-principal Persson y Tabellini
(1993) y Walsh (1995) han sefialado que el rrade-off entre credibilidad y flexibilidad dc ta
politica estaria sobredimensionado, pues desde esta perspectiva, para la sociedad seria
posible eliminar por complelo el sesgo inflacionario mediante un simple contrato basado en
el desempeiio, evitando asi las respuestas distorsionadas ante shocks: en vez de cenfiar en
una actitud perversa y especifica de un banquero central hacia la inflacion, en esta
modalidad la sociedad puede proporcionar por si sola los incentivos adccuados para que un

banquero central reduzca la inflacién como por ejemplo el caso de Nueva Zclanda.

Este enfoque contractual mucstra un renovado interés en los incentivos para reducir la
inflacion. Sin embargo, también ha estado sujcto a fuertes criticas. Por ejemplo, McCallum
(1995), sefiala que si la causa el sesgo inflacionario es la falta de un mecanismo
denominado commitment (es decir, un mecanismo que establezca con precision el
compromiso de la autoridad monetaria para lograr ciertos objetivos), entonces lo unico que
logratén los contratos de desempeiio serd reasignar el problema de inconsistencia temporal
en un nivel distinto; esto es, ahora estaria el problema de la falta de credibilidad
contractual. De hecho, no serfa posible garantizar el cumplimiento del contrato si es que el
gobierno y ¢l banco central tienen la misma vision respecto del irade-off entre inflacion y
desempleo, y ambos agentes consideran al producto de equilibrio como situado en un mvel
bajo e ineficiente. Dicho de otra manera, serd posible aumentar la credibilidad de la politica
mediante un contrato de este tipo, comparandolo con un simple anuncio, solo si los costos

de renegociar son lo suficientemente altos.
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Si el trabajo de Walsh establecio las bases para la agenda de investigacién del enfoque de
contralos, ta vision de metas de inflacion desarrollada por Svensson (1996), establecid el
puente cou la realidad en la conduccion de la politica monetaria. Después de todo, los
contratos de desempefio son rara vez observados en la realidad, mientras que si es posible
sefialar que muchos paises se han adherido a las metas de inflacion ante la evidente falla de
los objelivos de oferta monctaria y de las dificultades encontradas con la fijacion del tipo de
cambio. Svensson muestra que, mediante la eleccion adecuada de la meta, la sociedad
puede reproducir el resultado que se obtendria mediante un contrato éptimo como sefiala

Walsh. Dos interpretaciones importantes se derivan de este resultado:

1. Si es posible responsabilizar a un banquero central, entonces una meta es un

contrato de desempeiio no distorsionador.

2. Alternativamente, la propuesta de Svensson puede interpretarse como una
sugerencia de que la politica monetaria sea delegada en manos de un banquero
central genuinamente conservador y austero; esto es, un banco central que
implemente respuestas no distorsionadas ante skocks, pero que prefiere una tasa de
inflacion promedio inferior a la socialmente Optima, y por lo tanto prefiere una

politica fiscal menos expansiva.

El objctivo de esta seccion es explorar las implicaciones que entregan ambos enfoques
{rendicién de cuentas y un banco ceniral conservador) para el funcionamiento de la
propuesta de metas de inflacion. El andlisis se desarrolla cn tres etapas. Primero, siguiendo
a Alessina y Tabellini, definiremos la tasa de inflacion socialmente 6ptima en un modelo en
donde son necesarios impuestos distorsionadores y ¢l sefioreaje para financiar un gasto
piiblico inferior al socialmente optimo (lo que indica que a la sociedad le gustaria que cl
gobierno gaste mas). A continuacion sc deriva el sesgo inflacionario, el que surge como
consecuencia de la politica monetaria discrecional cuando la funcion de oferta agregada se
ve afectada negativamente por distorsiones tributarias e imperfecciones en el mercado

laboral. Finalmente, el analisis se concentra en las dos interpretaciones alternativas para la
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propuesta de metas de inflacion. asumiendo que el gobierno y el banco central fijan sus

instrumentos de potitica de manera independiente.

Bajo este esquema tedrico es posible mostrar que el contrato optimo es sustancialmente
diferente al discutido por Svensson; ello porque la meta de inflacién es dudosamente
negaliva, o bien es necesario agregar al contrato una penalidad lineal en la inflacién como
se refiere Walsh. Es mas, st el costo de rencgar de la mela es demasiado bajo, cualquier
meta de inflacidon muy baja para generar una pérdida ex post en cxceso de los costos de
renegociar, sera inefectiva. Ello implica que bajo tales circunstancias, solo las metas de
inflacion altas serdn creibles. Para impactar en las ekpectativas de inflacion. una meta
imperfectamente creible debe estar inversamente relacionada con los costos de renegociar

la meta.

Metas de inflacién: un marco simple

Consideremos una economia descrita por la siguiente funcion de oferta agregada de Lucas:
y={n-n)+e-9 (1)

En donde y es el logaritmo del producto real que depende de la sorpresa inflacionaria
(ﬂ—z'), un término que captura las consecuencias distorsionantes de los impuestos y de

las imperfecciones del mercado laboral, ¢, y un shock & cuyas realizaciones son idénticas e

. . - - - . . . 2
independientemente distribuidas con media cero y varianza finita o, .

El sector privado de la economia forma sus expectativas de manera racional; eslo es:

Er=n° (2)

FACULTAD DE ECONOMIA 124 UNAM



EL ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS: CLASICAS Y NUEVAS CONSIDERACIONES

donde E es el operador de expectativas. Hacemos nolar que E)y =—¢; eslo es, el producto
esperado es menor que el producto socialmente 6ptimo el cual asumimos como cero debido

a las impertecciones del mercado laboral y a la presencia de impuestos distorsionantes.

Bajo una politica discrecional, la funcién de pérdida del gobierno es:

k)

LG:%[ y2+x(n-ﬂ5)_] | 3)

y en donde m define la tasa de inflacién socialmente optima. Si se reemplaza (1). la

funcidn (3) alcanza un minimo en

tlg+
G LT +7T ETOQ (4)

nG=n’+%- © (5)

Donde el término ¢ es el sesgo inflacionario resultante de la politica discrecional.
V4

Allernativamente, la politica anti-inflacionaria puede delegarse en un banco central cuya

funcién de pérdida estd dada por su ley orgénica en los siguientes t(érminos:

1B = %[ yz +XB (I_nh)Z] (6)
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donde ° y )(b son parametros convenientemente seleccionados por la autoridad monetana.
de tal forma de minimizar su funcién de pérdida. En este caso el banco central

implementara la siguiente estrategia inflacionaria:

D_xﬁnh +T[C'£+(p

7
l+xB 1+xB 7

Sif'=yya" =n —¢—5 , entonces se elimina el sesgo inflacionario; esto es, 7° =z sin
x

ocasionar distorsiones en el producto.

Svensson proporciona dos interpretaciones alternativas al resultado anterior. La primera es
que la ecuacién (6), la funcién de pérdida del banco ccntral puede representarsc
equivalentemente como un centrato de desempefio no distersionante, cuya forma seria

W +VZ/"T1‘H - (lrb)2
, .

aproximadamente a:w = Esto es correcto si el cumplimiento del

contrato (enforcement) es algo creible. Altcrnativamente, la propuesta de Svensson puede
interpretarse como una sugerencia en el sentido qﬁe la técnica de disefio institucional
permita a la autoridad establecer un banco central cuyas preferencias coincidan
exactamente con aquellas definidas por (6). En tal caso, el problema de la rendicién de
cuentas desaparece. La clave del asunto es: si es posiblc 0 no tratar como parametros
independientes los términos 7'y »°en la funcién de pérdida del banco central; es decir, si

el grado de aversi6n a la inflacién del banco central puede reflejar las preferencias sociales

cuando su tasa de inflacién deseada es inferiora ="

La proposicion de Svensson se basa en el supuesto de que la tasa de inflacién socialmente
optima sea positiva. Si fuera cero, entonces eliminar el sesgo inflacionario requeriria de
adherirse a una meta de inflacién negativa impracticable. Si interpretamos estc cnfoque de
metas como la delegacion de la politica anti-inflacionaria en un ente con metas

conservadoras, entonces una tasa de inflacidon cero socialmente Optima implicaria que
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deberia delegarse la politica monetaria en un agente muy particular. quién visualiza

beneficios en una deflacién sistematica.

Conceplualmente existen algunas razones para justificar la pretension de una tasa de
inflacion de equilibrio positiva. La primera y mas importante dc cllas es la posibilidad de
recaudar los ingresos derivados del sefioreaje cuando solo se dispone dc impucstos no
distorsionantes Mankiw, {1987). Alternativamente es posible considerar ¢l cfecto potencial
de la inflacién sobre el producto, via el efecto Tobin-Mundell sobre la tasa de interés. aun
cuando no existe certeza respecto del signo de tal efecto. Mas aun, las aplicaciones
cmpiricas de los nuevos modelos de crecimicnto tienden a mostrar que la inflacién puede
de hecho reducir el crecimiento. Lo anterior lleva a centrar el analisis en el tema del
sefloreaje. La delerminacion del nivel 6ptimo de sefioreajc y el analisis de la politica de
estabilizacion aparecen con frecuencia tratados como temas distintos; pero el modelo
desarrollado por Alesina y Tabellini (1987) proporciona un marco apropiado para el
analisis.

Consideremos ahora una cconomia donde el gobierno proporciona cierta cantidad de bienes
publicos, g, que son financiados con un impuesto distorsionante, 7, y con sefioreaje, el que

se asume es igual a la inflacién. Para simplificar, se asume que el gobierno no puede

financiar sus excesos de gasto con endeudamiento. Entonces la restriccion presupuestaria

del gobierno es:

g=t+m (8)
[.a restriccion anterior se cumple si la demanda de dinero, especificada a partir de la teoria
cuantitativa, cs independiente de 1a politica fiscal, y si g se define como una fraccion del

ingreso nominal. Dado que los impuestos son enddgenos en el modelo, las distorsiones cn

el producto pueden descomponcrse en los siguientes términos:

o=t1+U (C)]
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Donde U corresponde a las distorsiones generadas por comportamicntos no competitivos en

el mercado taboral. La funcion de pérdida del gobierno es:

1= [y +k -8 +k, 7] (10)

to | o—

dondc g define 1a meta de gasto del gobierno.

El primer paso en el andlisis es la determinacion de la tasa de inflacion oplima; es decir, la
tasa de inflacion que se obtendria si existiera compromiso de la autoridad. En cste caso, las

soluciones para €l monto esperado Optimo de sefioreaje, ingresos tributarios y gasto

publico, asumiendo que 7 = 7 antes de calcular la condicion de primer orden son:

k,(gt+tU
1:*=———'(g ) (11.a)
k, +k; +kik,
* = l(l klg'U(kh+k2) (llb)
k, +k,+kk,
L Kk tkk)E-Uk, (11.0)

k, +k, +kk,

Por otro lado, la solucién para la politica de estabilizacién cuando la autoridad tiene total

discrecion; esto es, cuando es libre de optimizar tomando las expectativas de inflacion

como dadas es:
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ey A EUR KK, ke (2
(k,+k, +k k2K, ok, ) A+ +k Gk, -

- @Ok, (ke2ke (12.h)
(k, 1k, Pk K, 2Kk, Hkok,) 4k G K -
g'= g%+ (BE1UNEk ko tkky) ke (12.0)

(k,+k, kK, )2k, +k, +k k) 4k

Como es posible observar estos resultados en relacién a la primera solucién, en promedio la
inflacion y el gasto publico aumentan, micntras que los impuestos y la distorsion en el
producto disminuyen. La respuesta de la politica monctaria a los shocks tiene el signo
negativo acostumbrado. Al contrario, los impuestos y el gasto publico estan positivamente
correlacionados con &; esto implica que shocks de oferta negativos elcvan el costo marginal

de los impuestos, por lo que el gobierno estara menos dispuesto a financiar gastos.

Tomando en cuenta los resultados anteriores, ahora es posible examinar el funcionamiento

de un sistema con metas de inflacion.
Metas de inflacién como contratos imperfectos

Supongamos que la autoridad econdémica adopta un contrato de desempefio con una meta

de inflacion explicita. En este caso, la funcion de pérdida del banco central es:

LB=%{yz+x" J'[l] -w (13)
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donde,

Wi‘\\’wnt-t—y_rrrtb—%(ﬂ'h)2 (14)
Esto nos permite reescribir la funcion de pérdida del banco central como:

: [y: +I(7T—ﬁb)?]-W + o7 (15)

="
2

Lxpresion en la cual W asegura que se satisfaga la restriccion de participacion del banco
central. En cste marco de analisis. la autoridad fiscal v el banco central minimizan (10) y
(15), sus respectivas funciones de pérdida, seleccionando la tasa de impuesto y la tasa de
inflacién, respectivamenie. Asumamos que las autoridades actian de manera no
cooperativa. Bajo estas circunstancias, las soluciones para la tasa de inflacion y la tasa de

impuesto serdn:

— k,(g+U) +(1+k1)(x7[b'0)_ ke (16)
K+x(l+k)  kprr(l+k) 2k, H(1+k)

= ijg'Ukl(H'X.)_ kl(xn;b.(;) ) (ke a
k|+x(1+k]) k|+’x_(1+kl) 2k|+X(1+k|)
Si x=£‘_z_. =t 0:0*:ﬂ_+%
. 2 ’ k,+k,+kk,

Entonces el banco central implementara una respuesta de politica no distorsionadora y en
promedio se obtendran las tasas de inflacion y de impuesto, asi como el mivel de gasto

publico socialmente Oplimos.
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Observamos que sin una penalidad lineal en la inflacidn, seria posible lograr la tasa 6ptima
de inflacion z*. solo mediante la asignacion de una meta de inflacidn negativa para el
banco ceniral. Estc resultado surge del hecho que la tasa de inflacion se determina
simultdneamente con los impuestos y la distorsion en la produccion. Estableciendo una
meta de inflacién no negativa no es ni necesaria ni suficiente para reducir las cxpectativas
de inflacion. mientras que la penalidad lineal ¢ ¢s una condicién necesaria y suficiente si €s
que exigir el cumplimiento del contrato es algo creible. Por otro lado, si pensamos en mertas
altamente visibles como mecanismos de coordinacion de expectativas, entonces el contrato
determinado por (14) puedé scr supcrior en comparacién con un simple contrato que

incluye salo una penalidad lineal en la tasa de inflacion.

Credibilidad de los contratos

Algunos analisis empiricos dejan en claro ciertas dudas respecto de la magnitud de las
ganancias de credibilidad que surgen de la adopeién de una meta de inflacién. Las pruebas
de credibilidad para las metas de inflacion desarrollados por Svensson (1993), son poco
claros para el caso de Canada, rechazan la hipétesis de credibilidad en el caso dc Nuera
Zelanda al comienzo de la implementacion de las metas, pero no posteriormente, y rechaza
la hipdtesis en el caso de Suecia. Por su parte Goodhart (1996) no encuentra una diferencia
estadistica significativa entre paises que adoptaron metas inflacionarias y paises que
optaron por estrategias alternativas de desinflacion. Este autor concluye que el caso a favor

de las metas de inflacién no estd probado empiricamente.

A la luz de la evidente imperfeccion en la credibilidad de las metas de inflacion, Svensson
sefiala que . A pesar de ello, si la meta de inflacion es lo suficientemente baja, la
inflacion efectiva puede ser menor de lo que seria si no hubiera meia...” Esta vision puede
no ser correcta, ya que eslablece que una meta de inflacién o un contrato en cste caso,
puede determinar per se las expectativas, cuando lo que genera la credibilidad del sistema

son los costos de renegociar metas involucradas. Esto es lo que se desarrolia a

continuacion.
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El incentivo para negociar los contralos ex post es obvio. En la medida que las expectativas
inflacionarias asocien credibilidad con la meta, es claro que ex post tanto el gobierno coma
el banco central estardn peor en cualquier posicién monetaria mas conservadora o
restrictiva en comparacion con aquella implementada bajo una actitud discrecional. Para

ejeniplificar lo anterior, vemos que:

4kl+k1(l+k|)}{ 2k k,(1+k Kg+U) i (18)

G
(2w ent oo WO 2ty =
(< =n o=o L — Bk 2R [k ko (k)]

El contrato es creible sélo si la dccision de rencgociar ¢s costosa para ¢l gobierno.
Lobmann (1992) presenta un analisis mas detallado de la relacidon entre la magnitud de los
costos de renegociar metas y la credibilidad de los esquemas de delegacidn de la politica
monetaria, considerando los costos de renegociar como una variable de control para el
gobiemo, junto con cl pgrade de conservadurismo o anti-expansionismo en las
ponderaciones del banco central. Este supuesto se justifica cn su modelo debido a que el
conservadurismo del banquero central genera un conflicto de intereses en la conduccion de
la politica monetaria. Por lo tanto, es posible graduar la independencia del banco central

para asi obtener la combinacion 6ptima de compromiso con la meta y credibilidad.

En el enfoque contractual tanto el gobierno como el banco central ticnen una vision idéntica
acerca de los beneficios de las sorpresas ex post. De esta forma los arreglos legales cuyo
proposito sea preservar la independencia del banco central no pueden impedir un
comportamiento colusivo, a menos que el banco central o el gobierno, o ambos, incurran en
algin otro costo por renegar del contrato. Tal costo pucde de hecho estar ligado a factores
de reputacion, si es que las metas de inflacion proporcionan algin sello visible que permita

destacar la consistencia de la postura monetaria.

Cualquier que sea la justificacién asumimos que la decision de renegociar los contratos
involucra un costo exégeno ¢ > 0. El resto del analisis de esta seccién se pucde

esquematizar de la siguiente manera:
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Esquema conceptual de la credibilidad de los contratos

La economia
enfrenla un
shock
estocastico

Proceso de
formacién de
expectalivas

Determinacion
del contrato con
el Bauco Central

Seleccion de
Ia meta de
inflacién

ReconsideraciGn
del contrato

Bajo tales circunstancias el gobierno se sujetard a su compromiso sélo si:

G
18 (g.n’.nb.c)—LG (%.n‘)fﬁ& (19)

Condicion que establece una medida inferior para la meta inflacionaria con lo que la
penalidad del gobierno puede ser impuesta de manera creible sobre el banco central. Es

facil verificar que la condicion anterior se cumple con igualdad si:

1+k,

— (20)
4k, +k, (1+k )

r=n"=n"- {2
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Donde 7™ es la meta de inflacion. Siendo que

5

En" =xn" = Exr’ - 2 28 L+, 2N
2k, +k(1+k,) 4k, +k, (1+k,)

Dado que 0 < £ < o, entonces 7~ definen la meta de inflacién creiblc mas baja. De hecho,

solo si

(kk,)” (k) [dk, + K, (1+k)) @+U)]
2] 4k, +k, (1+k,)’ |

g (22)

El contrato definido por {;z":rr*;aza*} sera factible y capaz de remover

completamente el sesgo inflacionario. De fo contrario, ¢l mejor contrato posible serd:

oy kG

l;7
TN 0T — 1N
.,; 1 kl

El resultado anterior prueba la debilidad del argumento de Svensson segin el cual mediante
la reduccion apropiada de la meta de inflacién el gobiermno puede compensar ia aparente
falta de credibilidad. De hecho s6lo cuando esta disponible una tecnologia de compromiso

factible es que puede implementar de manera creible metas bajas para la inflacion.
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El nombramiento de una autoridad monetaria que cn promedio implementa la tasa de
inflacion socialmente 6ptima, sin imponer respuestas distorsionantcs anle shocks, es en

principio posible. Supongamos que la politica monetaria se delega en un banco central cuya

funcién de perdida cs:

LB

[N

[¥+k (g-8") +Kin’ ] (23)

Asumamos que después de observar las expectativas de inflacion, tanto el gobicrno como ¢l
banco central juegan no cooperativamente. El gobierno minimiza (10) con respecto a .
tomando 7 como dado, mientras que el banco central hace lo propio, minimizando (24) con

respecto a 7 tomando t como dado. En este caso las funciones de reaccion de ambas

autoridades son:

.= (1k)m+e-n" +k iU 4)
1 +k,
o (1-K)yt-e+a"+ky g® +U (25)
1+kP +K
&k, (1+
Si, kY =k kS =k,; bé”:gk'(] ;) U ")

1+k, 4k, i 2k, +k,+kk,

Entonces la inflacion esperada, los impuestos y el gasto del gobierno corresponderdn con
los niveles socialmente optimos. [n este caso no existe la necesidad de anuncio de las
metas inflacionarias que son sistematicamente erradas. Esto podria explicar el

comportamiento observado en cl caso de] banco central de Alemania, ¢l cual se comporta
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como si tuviera metas de inflacion implementando respuestas flexibles a los shocks, pero
sin anunciar nunca una meta de inflacién explicita evitando de esta forma cualquier pérdida

de reputacién.

Por otro lado la condicion (*) proporciona una base firme para la critica de que las metas de
inflacion pueden o no remover por completo el sesgo inflacionario, si es que la tasa de

inflacion 6ptima es muy baja en relacién con la inflacidn efectiva.

En el presente marco de analisis, lo anterior sucede cuando las imperfecciones en el
mercado laboral (representadas por U), son grandes y los costos de fallar la meta-de gasto
publico &; son pequeiios. En tal caso el banco central deberia apuntar hacia un nivel de
casto negativo (esto es, a una contraccién del gasto piblico); es mds. un banco central
conservador en materia de gasto pithlico es un ¢nte beneficioso solo en la medida que el

gasto piblico sea un instrumento lo suficientemente flexible.
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Capitulo 4

Conclusiones y perspectivas

El enfoque monetario de la balanza de pagos reavivé la tradicién clisica de una
macroeconomia para una economia abierta, segin la cual una economia abierta pequefia es
precio-aceptante en los mercados en los que compra y vende. La forma mas radical del
enfoque invocaba la paridad de los intcreses y la denominada ley de un solo precio. Esta
Gluma es una variante especial de la paridad del poder adquisitivo, bajo la cual los precios
de los bienes son los mismos en todas partes valorados al tipo de cambio de mercado. Las
diferencias en el movimiento de los niveles de precios entre paises, ponderados segun el
tipo de cambio, son consecuencia de una diferencia de la combinacion entre bienes
comerciables y bienes no comerciables, difcrencias en los tipos impositivos y los costos de
transporte y diferencias en las tasas de inflacion reflejadas en el ajuste de los tipos de
cambio nominales. Los tipos de interés reales dependen de la productividad mundial y la
preferencia temporal, suponiendo que son los mismos en todas partes y que no cambian.
Los tipos de interés nominales difieren entre paises debido a las diferencias en las

expectativds acertadas de inflacion.

Una caracteristica de la literatura del enfoque monetario de la balanza de pagos es el ;;apel
insignificante concedido a la politica fiscal. Ademds planteo también la cuestidn de la
endogeneidad del dinero; es decir, el modelo impone condiciones bajo las cuales la
cantidad de dinero esta predeterminada y el cambio en la cantidad de dinero es endégeno.
Sin embargo, la endogeneidad no afecta la relacion causal entre dinero y precios o producto
nominal. Por ejemplo, en un pais bajo un patrén oro clasice sin banco ceniral, la cantidad
de dinero es determinada por la demanda. No obstante sigue siendo cierto que los cambios
en el dinero ocasionan cambios en los precios, en el importante sentido de que una cantidad
de dinero mayor supone un nhivel de precios y renta nominal mds altos, y una cantidad de

dinero menor supone un nivel dc precios y renta nominal mas bajos. Es por eso que
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podemos reconocer por regla general que la endogeneidad y la causalidad son cuestiones

separadas.

La identificacion de los principales beneficios y costos que tiene reducir la inflacién es de
utilidad para evaluar la conveniencia de dicha tarea. En este sentido. el principal argumento
en favor de politicas que tienden a alcanzar inflaciones bajas y estables se centra en el
hecho de que ello favarece el crecimiento de largo plazo de una cconomia dec mercado.
Esto, ya que uno de los determinantes clave de dicho crecimiento es la asignacion eficiente
de los recursos econdmicos. lo que depende en forma directa del buen funcionamiento del
ststema de sefiales ¢ informacién trasmitida por los precios relativos. La inflacion puede
distorsionar seriamentc este mecanismo al dificultar la distincion entre cambios en los
precios relativos y cambios en el nivel de precios. De esta forma, una inflacion alta y voltil
puede alterar la toma de decisiones por parte de los agentcs de la economia al dar sefiales
incorrectas. La validez de este argumento resulta evidente en periodos hiperinflacionarios.

pero también se aplica a casos de inflaciones altas (sobre 50%) € incluso moderadas (entre

10% y 50%).

Desde un punto de vista de economia politica, la principal razén por la cual los gobiernos
implementan programas anti-inflacionarios suele ser el coste politico ocasionado por los
efectos redistributivos generados por la inflacién. Dentro de dichos efectos redistributivos
destacan dos: la transferencia en contra del trabajo y en favor del capital ocasionada por
sistemas imperfectos de indexacion salarial; y la transferencia en contra de los acreedores y
en favor de los deudores asociada a la carencia de instrumentos financieros que provean

una adecuada proteccién en contra de la inflacion.

Muy relacionado al argumento anterior es aquel que enfatiza las distorsiones que se
generan por la falta de adaptacion de las instiluciones domésticas, incluido el sistema
tributario, & la inflacién. Esta falta de adecuacién puede agravar los problemas fiscales.

generando un circulo vicioso.
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Otro arpumento recurrente en favor de reducir la inflacion es el que sediala que ello permite
maximizar el bienestar que los agentes econémicos obticnen al demandar dinero. Dado que
el costo marginal de proveer activos monetarios liquidos es cercano a cero, €l mencionado
beneficio corresponde al area bajo la curva de demanda monetaria, la que se reduce a
mayores niveles de inflacion, ya que ello lleva a disminuir la cantidad real de dinero

demandada.

En contraposicion, los costos de implementar un programa anti-inflacionario eslan
liderados por los efectos contractivos que dichos programas suelen tener. Como es bien
sabido, dichos efectos contractivos surgen fundamentalmente debido a problemas de
credibilidad en la capacidad o la voluntad de la autoridad monetaria para implementar el
programa anunciado. Otro factor que frecuentemente debe ser considerado es la pérdida de
sefioreaje asociada a bajar los niveles de inflacion, especialmente en los casos en que la
causa tltima de la inflacién es el financiamiento inflacionario del déficit fiscal generado, al
menos en parte, por problemas institucionales que impiden incrementar la recaudacion

tributaria tradicional.

Es por eso que también es pertinente sefialar que, para los casos en que ya se han alcanzado
niveles bajos y estables de inflacién, la literatura reciente destaca que un cierto nivel de
inflacion puede producir beneficios, al permitir cierta flexibilidad de precios que en otra

situacion serian rigidos.

A manera de resumen podemos enumerar las principales causas de la inflacién asi como los

principales enfoques tedricos que hacen una revision sistematica de este fenémeno.

La literatura empirica convencional es amplia en lo relativo a la identificacién de los
principales factores que determinan el proceso inflacionario y la estimacién de la magnitud
'de los efectos que dichos factores tienen sobre la tasa de inflacion. Una revision sistematica
de dicha literatura es 1til, ya que permite distinguir los principales enfoques utilizados para

tratar el tema ¢ identificar sus virtudes y defectos.
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El enfoque monetario postula que la tasa de crecimiento del dinero por encima del
crecimiento de la demanda monetaria seria la causa Gltima y universal dc todo proceso
inflacionario. Esto, ya que al producirse una situacion de exceso de oferta monetaria los
agenles privados tenderdn a deshacerse de los saldos monetarios no deseados. Para ello
existen dos opciones basicas: transformar ¢l dinero sobrantc en bienes y servicios; o.
adquirir otros activos financieros. En el primer caso se produce una presién directa sobre
los precios de los mencionados bienes y servicios, dando origen a un proceso inflacionario.
En el segundo caso. los precios de los activos demandados tenderan a incrementarsc.
provocando efectos riqueza que llevaran en algiin momento a incrementar la demanda por

bienes y servicios y, por cndce, sus precios.

Una variante del enfoque monetario es lo que en la literatura se denomina el enfoque fiscal
del proceso inflacionaric. Segun este enfoque un crecimiento monetario excesivo tiene su
fuente ultima en grandes déficit fiscales, ya que, especialmente en el caso de paises en
desarrollo, multiples ineficiencias en la recaudacion de impuestos y dificultades en cl
acceso al mercado internacional de deuda llevan a los gobicrnos a privilegiar el sefioreaje

como fuente de financiamiento.

Miltiples estudios empiricos aplicados a distintas economias enfatizan los desequilibrios en
la balanza de pagos como causa directa de los procesos inflacionarios. Ségﬁn este enfoque,
¢l mecanismo de transmision desde la balanza de pagos a la inflacion seria a través de las
fluctuaciones del tipo de cambio nominal resultantes de los desequilibrios en las cuentas
externas. De esta forma, los movimientos del tipo de cambio y las presiones inflacionarias
asociadas pueden ser ocasionados por politicas internas inconsistentes o por shocks

exdgenos que deriven en crisis de balanza de pagos.

Ademas podemos argumentar algunos de los aspectos mds importantes concernientes a la
adopcidn, implementacion y conduccion de las metas de inflacidn. Si bien esta estrategia no
es una panacea, Merece Ser vista como un sistema que permite alcanzar un buen balance

entre transparencia v flexibilidad en la conduccion de la politica monetaria. Esta idea es

FACULTAD DE ECONOMIA



EL ENFOQUE MONETARIOQ DE BALANZA DE PAGOS: CLASICAS Y NUEVAS CONSIDERACIONES

captada por ¢l término “constrained discretion”. bajo el cual suele caracterizarse la
siguiente estrategia: estableciendo de antemano los objetivos de las autoridades monetarias
en un marco articulado, pero no sus acciones especificas, las metas de inflacion combinan
algunas de las ventajas asociadas a reglas con algunas de las ventajas asociadas a la
discrecion cn la ejecucién de la politica. El énfasis en los efectos de largo plazo de las
acciones presentes, inherente a los regimenes de este tipv, y cl reconocimiento de la
incertidumbre que enfrentan las autoridades, permiten mejorar la discusién piiblica acerca
de la politica monetaria y reducir la miopia del poder politico. Esta actitud, sumada a los
esfuerzos de comunicacién por parte del banco central (via reportes de inflacion y
explicaciones publicas sobre las causas de desviaciones con respecto a las imelas
anunciadas), ayuda a reducir las probabilidades de incurrir en planes temporalmente
inconsistentes y contribuyen a mejorar el grado de rendicion de cuentas de las autoridades
monetarias. Ademds, dado que la inflacion es un concepto bien entendido por el puiblico, el
anuncio explicito de metas de inflaciéon puede fucilitar el proceso de formacién de las

expectativas.

La adopcion de metas inflacionarias no prescribe renunciar a otros objetivos para la politica
monetaria, como ser la estabilizacién del producto. De hecho, ningtn inflation target se
desentiende de las fluctuaciones en el producto, lo que se evidencia por la forma gradual en
que busca volver al sendero Optime cuando se exceden las mctas. Pero para no perder
significado, esla estrategia exige un claro mandato jerarquico en donde la consecucion del
objetivo de inflacion tenga prioridad por sobre los demds objetivos en caso de presentarse
conflictos. Un régimen de metas de inflacion bien disefiado permite perseguir
simultineamente la estabilizacién del nivel de actividad en el corto plazo y la estabilidad de

precios en el largo plazo, sin imponer una camisa de fuerza sobre la politica monetaria.

Existen varias formas de modelar la conduccion de la politica monetaria bajo el esquema de
los blancos de inflacién. En el trabajo se discuten varios tipos de compromiso por parte del
banco central: reglas instrumentales, reglas basadas en los pronosticos de inflacién, pero no

exisle un consenso absoluto en la literatura acerca de que cual de ellas es la mas apropiada,
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tanto desde el punto de vista normativo como positivo. Las virtudes y fortalezas de cada
aproximacion encuentran balances muy diferentes entre académicos. L.a consideracton del
rol del tipo de cambio en este proceso incorpora nuevas dimensiones a la discusion y

también es materia de intenso debate en la literatura.

La discusion acerca de las precondiciones para adoptar metas inflacionarias puede
entenderse mejor como una discusion acerca de la secuencia en la que debe avanzarse para
lograr el framework de politica apropiado, es decir, en que orden dcben agregarse los
inputs. En esta secuencia, el anuncio de metas constituye un inpul adicional y no
necesartamente un punto de llegada. Para tener buenas opciones de perdurar en el tiempo,
un régimen de mctas de inflacién requiere como minimo un compromiso institucional para
garantizar la independencia del banco central en ¢l manejo de sus instrumentos (parz
aislarlo de presiones politicas) y ausencia de dominancia fiscal. Ademas requiere de un alto
grado de flexibilidad cambiaria. No obstante, ¢l adoptar metas dc inflacion no implica que
¢l banco central se desentienda del tipo de cambio. Existen numerosas razones para cllo,
especialmente cn los paises en desarrollo. Estas consideraciones nos llevan a ser cautos en

la capacidad de los regimenes de inflation largeting para absorber los choques externos.
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