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“Si preguntan ustedes algo acerca de por qué las cosas son como son,
parte de la respuesta, si se habla de biologia o astronomia, ird proba-
blemente a basarse en accidentes histdricos, tales como los detailes
de como se formd el sistema solar. Dejando los accidentes histéricos
aparte, sin embargo, la respuesta atefierd a principios generales. 56lo
que no hay principios autdnomos de biologia o quimica ¢ economia.
8i se descubre una ley quimica 0 econdmica, hay que pasar a pregun-
tar porqué es cierta. La explicacion siempre asume la forma de una
reduccion a una teoria mds profunda. Mds profunda no en el sentido
de ser matemdticamente mds honda o itil —a menudo no es asi-, sino
en el sentido de estar mds cerca del origen de nuestra explicaciones”.

Steven Weinberg
Pensamientos Nocturnos de un Fisico Cudntico

“Los medios de comunicacion se fijan en las diferencias entre econo-
mistas monetaristas y keynesianos, y no sin razon, porgue gracias a
esus diferencias pueden escribirse articulos muy animados. Pero, en
muchos sentidos, la yuxtaposicion de las posiciones keynesianasy mo-
netaristas es falsa. Fundamentalmente poque ambas perspectivas
comparten la misma vision victoriana y mecanicista del mundo”.

Paul Ormerod
Por una Nueva Economia



INTRODUCCION

En Ia historia macroecon6mica moderna, la estabilidad de precios como objetivo explicito de 1a poli-
tica econdémica ha adquirido relevancia s6lo en los ultimos decenios. La deflacién mundial de 1a década
d:z los treinta junto con la aparicién de la obra fundamental de Keynes, Teoria General del Empleo, el
Interés y el Dinero que marcé un punto de inflexién en el pensamiento econdmico, hicieron que los
responsables de la politica econ6mica en los paises industrializados centraran su atencién en el problema
d:: 1a determinaci6n del producto y el empleo y de cémo accionar los instrumentos de la politica fiscal para
lc grar tales objetivos. De esta manera durante las décadas de los afios cincuenta y sesenta y de acuerdo
al paradigma de la Sintesis Neocldsica-Keynesiana no se prevefa que ¢l fenémeno inflacionario fuera
importante y permanente. Sin embargo, en la década de los setenta y a raiz de la crisis energética de
1473-74 en la cual los precios del petréleo se elevaron considerablemente asi como también los precios
de: algunas materias primas, Occidente experimentd una desconcertante combinacién de inflaci6n, estan-
camiento y desempleo, tras un largo periodo de estabilidad y crecimiento sostenido. Asi, las politicas
econémicas de estos paises tiene un notable cambio, el fenémeno inflacionario adquiere un status priori-
tario. En las ciencias econ6micas se reabre asi un debate en torno a la inflacién y sus causas, hecho que
ha producido el rescate y reconsideracién de viejas teorias o la formulacién de nuevos modelos teéricos.
Lz hiperinflacién que experimentaron algunos paises latinoamericanos en la década de los ochenta, como
Bolivia y Argentina, y actualmente la de los recién creados paises del antiguo bloque soviético han con-
tribuido a incrementar la discusién sobre el tema.

Se puede afirmar sin lugar a dudas que el fenémeno inflacionario hoy en dfa presenta dos caracteris-
licas:
a) tiene un cardcter prioritario dentro del disefio de las politicas estabilizadoras y aiin en politicas de

largo plazo;' y

b) la inflacion ha adquirido rasgos estructurales; es decir, estd mds ligada a problemas cualitativos o
de estructura, sobre todo los que se refieren al comportamiento de los agentes econ6micos y a la
incorporacién de hédbitos de indizacién en el sistema econémico.

! Es el caso de México en donde en la administracién actual se ha propuesto el control de la inflacién como parte de una “politica
econdémica de Estado”. También se pueden citar los casos de Finlandia, Nueva Zelanda y Suecia que han establecido una tasa
de inflacién de entre 0 y 3% como objetivo explicito de largo plazo a partir de 1995. Cuadrado Roura, J. R. (coord. ): Introduccidn
a la Politica Econsmica, ed. McGraw-Hill, Espaiia 1995, pp. 220-221.



En la actualidad con economifas nacionales mds abiertas ¢ integradas a los flujos financieros y comer-
c:ales mundiales, pricticamente todos los gobiemos reconocen en el control de 1a inflacion el principal
fundamento de su accién econdmica desplazando en segundo término a la lucha contra el desempleo.

Dentro del andlisis econémico son numerosas las clasificaciones y los intentos de explicacion de las
cuusas que inician o perpetian los procesos inflacionarios.? En términos generales se pueden distinguir
dos tendencias en las formulaciones de modelos explicativos de inflacién: una, que considera que la
inflacién tiene un origen monetario y 1a otra, por el contrario considera que aquella es originada por
factores o impuisos no monetarios. Dentro de 1a primera tendencia encontramos la explicacién de 1a teoria
cLantitativa, los modelos monetaristas y de expectativas racionales como los més represeniativos; y dentro
de. 1a segunda, se podrian enmarcar los modelos de exceso de demanda o keynesianos, de inflacién de
ccstos, y los modelos de 1a escuela estructuralista como los mds conocidos. También hay modelos mixtos
que incorporan el fenémeno de la inflacién con estancamiento. Cada una de las explicaciones que se han
formulado fundamentan el caming a seguir para la politica econémica estabilizadora.

El objetivo del presente trabajo es hacer una reflexién analitica sobre el estado actual de la materia.
En el Capitulo L. se inicia con la definicion de inflacién y se describen los diferentes calificativos que se
han acufiado para valorar la importancia de un proceso inflacionario.

El contenido del Capitulo II es una revisién muy acotada sobre los distintos modelos explicativos de
inilacidn, resaltando el contexto histdrico en el que cada uno de ellos se sittta. En el Capitulo III, se
amalizan las hip6tesis que fundamentan la existencia de la inercia inflacionaria, mismas que han marcado
log nuvos rumbos sobre el estudio del fenémeno. El Capitulo I'V estd dedicado a la politica econémica
cstabilizadora; se contrastan los programas de estabilizacién ortodoxo y heterodoxo en su formulacion
tedrica y en los resultados obtenidos a partir de 1a evidencia empirica documentada. Se incluye una resefia
sobre las experiencias de las economfas en transicion. El Capitulo V es una breve anilisis tedrico sobre
el papel de las anclas nominales como un dilema de politica en todo procesg de estabilizacién. Finalmente
se especifican las conclusiones y 1a bibliografia utilizada.

2 Algunos textos que ofrecen una panoramica general son los trabajos de: Bronfenbrenner, B. y Holzman, F.D.: “A Survey of
Infl:tion Theory”. American Economic Review, Vol. 53 Num. 4, septiembre 1963, pp. 593-661

Laidler, D.E.'W. y Parkin, M.).: “Inflation - A Survey”. Economic Journal, Vol. 85 Nim. 340, diciembre 1975, pp. 741-809.

Frisch. H.: “Inflation Theory 1963-1975. A Second Generation Survey”. Journal of Economic Literature, Vol. 15 Nim. 4,
diciembre 1977, pp. 1284-1317.

Frisch, H.: Theories of Inflation. Cambridge University Press, 1983.



CAPITULO I

INFLACION: DEFINICION Y TIPOS

Antes de revisar y discutir los enfoques mas representativos sobre la inflacién, es necesario definir el
fenémeno econdmico bajo estudio.

De acuerdo con la literatura existente, se puede definir la estabilidad de precios como “la falta de
variaciones importanies en los precios de una economia, o, de forma mds precisa, la permanencia del
mvel general de precios en el iempo”.! De esta manera la inflacién debe entenderse como un aumento
continuo del nivel general de precios. Los aumentos de precios debido a factores coyunturales como
malas cosechas, desastres naturales, guerras por disgregaci6n politica, etc., no forman parte del Itamado
fendomeno inflacionario.? Entonces tenemos:

CPI indice de precios al consumidor
t tiempo ‘
R tasa de inflacién
A tasa de cambio de la tasa de inflacién.
d(dCP1)
=P L _dR__d _ d°CPI
dt dt dt dt?

Si R>0 y A>0 tenemos inflacién acelerada.
Si R>0 y A<O tenemos un proceso de desinflacion.

No es posible generalizar cudl es la tasa aceptable de crecimiento de los precios para cada economia
nacional. Esta dependers de las peculiaridades y desarrollo econémico de cada pais, asi como de la etapa
ciclica en que se encuentre y el grado de integraci6n en la economfa mundial. Sin embargo, en lineas
generales a la inflacion se le suele calificar de la siguiente forma:

* Inflacién moderada: cuando los incrementos en ¢l nivel general de precios no sobrepasan un porcentaje
e un digito.

! CLadrado Roura. J. R. (coord.), op. cit, p. 217.

2 Censidérese por ejemplo el caso de Serbia de 1993 a 1997,




* Hiperinflacion: en este caso los incrementos en los precios alcanzan tasas de cientos o millones por
ciento al afio. Cagan® en su articulo cl4sico establecié el limite que separa la inflaci6n de la hiperin-
flacién, en la tasa del 50% mensual.

* Inflacion reprimida:* con este término se califica la situacién de todas aquellas economias que estdn
sometidas a controles de precios y que por lo tanto ocultan futuras subidas de precios al eliminarse
aquellos, generdndose un ambiente altamente inflacionario.

* Inflacion cronica: este término fue acufiado en Ia década de los setenta para describir un tipo de infla-
cién que tiene una intensidad intermedia, m4s alta que la inflacién moderada pero menor que la hipe-
rinflacion, y que ademés tiende a durar por largos periodos. En este caso el proceso inflacionario es
un camino aleatorio por lo que los choques temporales en la economia tienen un impacto de largo
plazo sobre la tasa de inflacién.’

Los indicadores mds utilizados como medida de los fen6menos inflacionarios son los fndices de pre-
cios al consumidor, los de precios al por mayor y el deflactor del PIB.

El indice de precios al consumidor mide las variaciones de precios de una serie de articulos seleccio-
nados. ponderados segiin su importancia en el consumo de una familia media representativa en un afio
buse,

El indice de precios al por mayor mide las variaciones de los precios de produccién -ventas mayoris-
tas- de un conjunto de bienes, por lo general agricolas e industriales, que se consideran como repre-
sentativos de una estructura productiva concreta. Generalmente se presenta en forma separada: un indice
de precios agricolas y un indice de precios industriales.

El deflactor del PIB mide las variaciones de los precios de todos los componentes que integran tal
magnitud. Es decir, recoge la evolucion de los precios de todos los bienes y servicios que se comercian en
una econpomia.

* Cagan, P.: “The Monetary Dynamics of Hypennilation ", en Friedman, M. (ed.), Studies in the Quantity Theory of Money.
Un: versity of Chicago Press, 1956, pp. 25-117.

4 C adrado Roura. J.M. (coord.), op. cit., p. 228.

3 V-igh. Carlos A.: “Stopping High Inflation. An Analytical Overview”. IMF Staff Papers, Vol. 39 Nim. 3, septiembre 1992, pp.
626-695.



CAPiTULO I

TEORIAS SOBRE LA INFLACION

El dilucidar teéricamente las causas de la inflacién ha sido, por largo tiempo, un terreno fértil para el
debate y la discusién por las implicaciones que de ello se derivan para la politica econémicaestabilizadora.
Elobjetivo del presente capitulo es hacer una reflexién sobre el estado actual de la materia, a través de un
recorrido panordmico sobre las distintas interpretaciones existentes.

1. EL ENFOQUE TRADICIONAL: LA TEORIA CUANTITATIVA.

Se puede establecer que la teorfa cuantitativa es una de las teorfas més antiguas en el pensamiento
econdmico. Antes de la revolucion keynesiana era el marco de referencia obligado para la mayoria de los
economistas. En sus varias formulaciones, la teorfa cuantitativa establece la distincién entre cantidad
nominal y cantidad real de dinero. La primera es la cantidad expresada en la unidad monetaria que se
utilice en una comunidad para designar el dinero. La cantidad real de dinero es la cantidad expresada en
términos del volumen de bienes que se adquieren con el dinero. Lareciproca de la cantidad real de dinero
es la velocidad de circulacion. El cdlculo de la cantidad real de dinero o la velocidad de circulacion se
hz,bc con los precios existentes en el momento del célculo, de esta manera esos precios constituyen el
erlace entre cantidad nominal y cantidad real de dinero. De all{ que el poder adquisitivo del dinero depen-
de de la existencia de las cantidades relativas que de €l existan y de los bicnes que se puedan comprar, De
este modo queda establecida una retacion directa entre el movimiento de los precios de los bienes y las
variaciones de la cantidad nominal de dinero. Se origina inflacién cuando aumenta la cantidad de circu-
lante y se detiene cuando éste se estabiliza.

1.1 Origenes.

Los origenes de lateoria cuantitativa se pueden encontrar en la segunda mitad del siglo XVI. Durante
este siglo se sucedieron dos hechos importantes: 1) las devaluaciones de Enrique VIII y Eduardo VII en
Inglaterra y experiencias similares en Francia y otras partes del continente europeo y 2) la afluencia de
metales preciosos que llegaban de las minas de Africa y en especial de América. Asimismo durante este
periodo se experimentaron violentas alzas de precios en aquellos pafses. Para los estudiosos y estadistas
de la época era evidente que el envilecimiento de la moneda {(devaluaciones) y el torrente de metales
preciosos habia originado un movimiento ascendente de los precios. Jehan Cherruyt de Malestroict,




miembro del consejo real e interventor de fa Casa de Moneda en Francia, pubiica en 1568 su obra Les
paradoxes sur le faict des monnoies (Paris, 1566) en la cual establecfa que 1a elevacion universal de los
precios era s6lo nominal ya que expresados en monedas no envilecidas los precios habian permanecido
estables, es decir, expresados en oro y plata. Jean Bodin (1519-1584) a lo largo de su obra' refuta
la explicacién de Malestroict. Para Laidler y Parkin® y Stavenhagen® la de Bodin fue la primera explica-
¢ién de la inflacién en términos de expansion monetaria. Bodin crey6 que el aumento de las cantidades
cle metal precioso tenia su repercusion sobre el valor del dinero. Sin embargo sefialaba que los aumentos
(le precios no s6lo se debian a los aumentos en la oferta de oro y plata sino también a la existencia de los
raonopolios, al pillaje y devastacién que imperaban en algunos lugares con lo que se reducia el flujo de
tienes disponibles, a los gastos suntuarios de 1a nobleza y a las devaluaciones. Agregd, ademds, que la
cferta de metales preciosos era la causa mas importante de todas.

Sin embargo, para Schumpeter® fue Davanzati® (1588) quien proporcion6 Ia formulacién de la teorfa
cuantitativa en su forma mds primitiva, yaque “confrontd la masa de mercancias con la masa de dinero
{existencias de aquéllas con existencias de éste)”. © Pero ambas masas no son directamente comparables
porque las mercancias son un flujo y las monedas son un fondo fijo. Para que sean comparables es
nzcesario elegir una unidad de tiempo y multiplicar ¢l fondo por un coeficiente que indique el mimero de
vaces que éste se encuentra o confronta con ¢l flujo. De esta manera la percepcidn del concepto de
welocidad o rapidez de circulacidén se halla en la obra de Petty, Locke y Cantilion. Schumpeter sefiala que
Locke aborda ¢l fendmeno considerando los saldos en efectivo que las personas por distintas razones
p-icticas necesitan conservar. Asimismo Cantillon’ fue el primero en hablar de la velocidad (vitesse) de
la circulacién, fue también el primero en afirmar que un incremento en la velocidad del dinero equivalia
a un incremento en su cantidad. Llegé a conchuir que la aplicacion de medidas dirigidas a reducir la
velocidad modera o disminuye los efectos de la inflacién. De esta manera ¢l concepto de velocidad se
desarrollé en dos direcciones: una, corresponde a los ingleses y se consotidaria a fines del siglo XVII en
la cual se parte de los saldos en efectivo, y la otra, que tuvo en cuenta el volumen total de dinero empleado
en Jas transacciones y considera la velocidad pero como una tasa de gasto o de movimiento (rate of
turnover) que es el principio del cual posteriormente partirfa Fisher.

I Réponse aux paradoxes des Mulestroit touchant I'enchérissement de ioutes les choses et des monnoyes, Paris 1568; Les six
livres de la republique, Parfs 1576. Ver Whittaker, E.: Historia del Pensamiento Econdmico, ed. F.C.E., México 1948.

2 Op. cit.

3 Stavenhagen, G.: Historia de las Teorlas Econdmicas, ed. El Ateneo, Argentina 1957, p. 344.

4 Schumpeter, ). A.: Historia del Andlisis Econdmico I, ed. F.C.E. México 1987. Capitulo 6, Seccién 4.
3 Diavanzati, B.: Lezione delle monete, Florencia 1588. Ver Stavenhagen, op. cil., p. 345.

& Schumperer, op. cit., p. 294 .

7 C antillon: Essai. Stavenhagen, op. cir., p. 345.



En el siglo XVIII encontramos las aportaciones de David Hume® quien distingui6 entre cantidad de
dinero existente enun pafs y la cantidad de dinero realmente en circulacién. Sefialé que los atesoramientos
evitanlaelevacién del nivel de precios, yaque reducen la cantidad de dinero en circulacién. Por otra parte,
Hume aplicé ia teorfa cuantitativa al comercio internacional, enunciando el principio de que. en condicio-
nes de libre cambio, cada pais s6lo necesitard determinada cantidad de dinero enrelacién a su volumen
dz actividad econdmica y conservard dicha proporcion necesaria mediante ¢l mecanismo de los precios.
Si en un pafs existiera abundancia de metales preciosos por arriba del nivel necesario para conservar sus
precios iguales a los demds paifses, los precios internos se elevarfan proporcionalmente y por ende, el pafs
tenderia a importar més y a exportar menos, con lo cual se restableceria el equilibrio mediante la salida
de metales preciosos, fluyendo estos a paises con menores existencias de dinero y un nivel de precios
m.ds bajo. El mismo principio opera en sentido opuesto. A este proceso de ajuste se le conoce como el

mecanismo de precio-flujo en especie.’

1.2 El Método de las Transacciones: Irving Fisher y Gustav Cassel.

Como se anoté en el inciso anterior la teorfa cuantitativa tuvo desde el siglo XVI diversas versiones
y alo largo del tiempo se fue enriqueciendo y refinando a través de las distintas aportaciones de los
tedricos ingleses e italianos. Sin embargo se le atribuye a Irving Fisher la version mas famosa de la
ecuacién cuantitativa.'® Pero en realidad como el mismo Fisher reconoce en su obra méds divulgada
Tte Purchasing Power of Money (1911)", una forma algebraica de la ecuaci6n de cambio fue hecha por
Simon Newcomb en su obra Principles of Political Economy (1885).'* El mérito de Fisher, al formular
la ecuaciOn cuantitativa en su forma hoy conocida, es que sintetiza y ordena de una manera efectiva y
sitnple, una serie de ideas que se encontraban en gérmen en Locke, Hume, Smith, Ricardo. Mill y Mars-
hall.,

La ecuacién de cambio de Fisher es conocida como el método de las transacciones y representa un
en‘oque macroeconémico. Y la forma en que la obtiene es la siguiente:

¥ Porres Gaytén, R.: Teorfa del Comercio Internacional, ed. Siglo XX1 segunda edicién 1975. México, pp. 59-64: Stavenhagen,
op. cit, pp. 345-346; Krugman, P.R. y Obstfeld, M.: Economfa Internacional, ed. McGrawHill, Espafia 1995, pp. 641-644.

?Enel tiempo de Hume a los metales preciosos se les llamaba especie.

10 Schumpeter en su monumental obra ya citada sefiala que John Briscoe en Discourse of the Late Funds... (1694) fue el primero
ent escribir una ecuacién de cambio en la siguiente forma: cantidad de dinero = precios x ingreso real.

1 Capitulo 11 Sece. 4,

12 e acuerdo con Keynes, la ecuacion de Newcomb era: V- R = K - P, donde V es la cantidad de dinero. R es la rapidez de
circulacién {para la cantidad total de dinero, que incluye tanto efectivo como depésitos bancarios), P el nivel de precios y K la
circulacion industrial que es ¢l volumen de bienes y servicios intercambiados por dinero. Ver Keynes, JM.: A Treatise on
Money. Vol. I, MacMillan and Co., Limited, London 1935, p. 233,



Sea E la circulacion total del dinero, es decir, la cantidad de dinero gastada en bienes en una comuni-
«lad dada durante un afio; M, 1a cantidad de dinero promedio en circulacién. Si se divide el gasto anual,
L, entre M, se obtiene la llamada tasa promedio de compras o movimiento (rate of turnover):

-I% =V y E=MV que es la velocidad de circulacién del dinero.!® El lado de los bienes es simplemente

1a sumatoria de los precios promedio de los biencs multiplicados por las cantidades.'* Entonces:
MV = 2 pQ

Si se sustituye 2 pQ por T que representa una magnitud del volumen del comercio, se obtiene:

MV = PT ey

MV +MV =2, pQ = PT ()

En la ecuacién (1) se considera sélo el medio circulante y en la (2) se incluyen los dep6sitos banca-
rios.”® En esta ditima M designa exclusivamente el volumen del circulante, V la velocidad de éste; M’ el
volumen de depésitos, y V' 1a velocidad de los mismos. De esta igualdad Fisher desprende tres teoremas
que se aplican por extensién a la ecuacién (2):'°

1) SiVyT permanecen invariables mientras M varia en alguna proporcién, P se moverd en la misma
proporcion.

2) Si My T permanecen constantes mientras V varfa en alguna proporcién, P variard en la misma
proporcién.

3) SiMy V sonconstantes, T debe variar o P debe moverse en sentido inverso para mantener ka igualdad.

13 Zsta velocidad de circulacién para una comunidad entera es una especie de promedic de las tasas de movimiento del dinero
para diferentes personas. Cada persona tiene su propia tusa de movimiento la cual puede ser rdpidamente calculada dividiendo la
cantidad de dinero que cada persona gasta por afio sobre la cantidad promedio que lleva. (Ver ¢l Apéndice al Capitulo H de la
obia citada de Fisher).

19 )isher. L., op. cit. pp. 24-26.
15 /bid, pp. 48-49.
16 bid, pp. 26-27.




El primer teorema es 1o que constituye la teoria cuantitativa. Fisher pone de manifiesto la existencia
tle tres determinantes directos del nivel general de precios: M, V y T. Cadauno de estos a su vez dependen
dle una cantidad de factores subyacentes, de modo que ¢l nivel de precios estd influido por una cantidad
cle factores que actiian a través de aquellas variables.

Se puede establecer que, de acuerdo con Fisher, los determinantes de cada una de las variables invo-
hicradas en la ecuacién de cambio son:!?

Determinantes de M:

i) Eltamafio de la base monetaria, Es decir, 1a oferta de fondos que se pueden utilizar como efectivo
0 como reservas para respaldar las cuentas de cheques.

i) La eleccion de la comunidad respecto a las cantidades relativas de efectivo y de depdsitos contra
cheques que desee mantener,

iii) La proporcién entre las reservas bancarias y los depésitos en cuentas de cheques.
Determinantes de V:

) El grado de desarrolio del sistema financiero y de crédito, asf como el grado en que 1o utiliza la
comunidad.

ii) Las costumbres de 1a comunidad respecto al ahorro y el consumo.
iii) El sistema de pagos de 1a comunidad.

iv) Larapidez de transporte del dinero.

v) Elestado de prevision de la comunidad.

Determinantes de T:

i) Los factores que determinan el volumen potencial de la produccién presentes en bienes y servicios.
(Poblacién econdmicamente activa; extension del territorio; riqueza de recursos naturales; existencia
de bienes de capital; el grado de conocimiento de las técnicas de produccidn y administracion).

i) El grado en que estén empleados los factores de produccion.

iii) El mimero de veces en que los bienes y servicios que se producen son cambiados por dinero.

17 Ivid, Capitulos T y V.
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iv) El volumen de nuevas emisiones de valores y el mimero de veces en que €stos son vendidos o
canjeados por dinero.

v) El volumen de mercancfas, servicios y valores que proceden de periodos anteriores.
vi) El grado en que se utiliza el sistema de truegue.

Al igual que Fisher, Gustav Cassel formula una teorfa de la proporcionalidad.'® También en su ecua-
cién el hecho tundamental es una transaccion: un intercambio ¢n donde hay una transferencia de bienes
ror dinero. En su ecuacion, que supone la existencia del patrén oro, el nivel general de precios (P) sélo
depende de tres magnitudes variables: la cantidad de dinero en monedas de oro (M), la cantidad de
billetes en circulacién (Mz) y la cantidad de los depésitos bancarios (Ms). Asf tenemos:

TP = M1V1 + MV, + My V5

_ MV + MV, + M3V,
T

En donde T son las compraventas reales (transacciones), V; y V; la velocidad de circulacidn de las
monedas y de los billetes de banco y V3 es la velocidad de circulaci6n de los depésitos bancarios, enten-
diéndola como una tasa: cantidad de pagos efectuados por cada unidad o moneda depositada dentro del
periodo en cuestién. Si T y las velocidades de cada una de las magnitudes variables son constantes,
er.tonces las oscilaciones del nivel general de precios son determinadas, segtin Cassel, por la cantidad total
de oro y el grado de aprovechamiento de los medios de pago por la comunidad.

Posteriormente se ha tendido a sustituir T por el ingreso nacional a precios constantes (y) y de esta
manera se obtiene la version ingreso de la ecuacién cuantitativa.

MV = Py (3

La diferencia entre la ecuacion (1) y 1a (3) es que en esta dltima se incluyen s6lo 1as transacciones con
bie nes finales, es decir, el valor neto agregado por cada una de estas transacciones.

Ahora de la ecuacion (3) se puede obtener una relacidn que los modelos monetaristas usan.!® Dife-
rer.ciando obtenemos:

1 Stavenhagen, op. cif., pp. 345-350.

19 E1 procedimiento sigue de cerca al presentado por Frisch, H. (1983), op. cit., pp. 221-222,
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MdV +VdM =P dy + y dP
Multiplicando por — :
uitiplicando po W
M \ dP _ dy
— + — ==+
deV deM P y
Pero como V = Py y M= BX, sustituyendo:
M v
M dv _dP  dy . @
M A% P y
. dv _
Si V—O,
dM _dpP _ dy (5)
M P y

La ecuacion (4) es la version ingreso de la ecuacin cuantitativa en forma de tasas de crecimiento. La
ecuacién (5) nos da la tasa de crecimiento de la oferta monetaria que es igual a la suma de la tasa de
ctecimiento del ingreso real y la tasa de inflacién. Si la tasa de crecimiento del ingreso real es un valor
predeterminado porque corresponde al de pleno empleo, entonces se concluye que la tasa de inflacién
depende de la tasa de creacién de nuevo dinero.?®

1.3 El Método de Saldos Monetarios.

Este método es un enfoque microecondémico y fue formulado originalmente por Alfred Marshall.?! Y
establece una relacion entre la cantidad de dinero y el nivel de precios de manera similar a como lo hizo
Fisher. Esta versién o ecuacion de Cambridge como se le conoce es la siguiente;

Md = k (Py) (6}

Esta ecuacion nos dice qué proporcidn (k) del ingreso nominal el piblico desea mantener en forma
de saldos monetarios; ¢en donde 0 < k< 1. El equilibrio s¢ produce cuando la oferta monetaria Ms = M

0 Ackley. G.: Macroeconomia: Teoria y Politica, ed. UTEHA, México 1983, p. 515
2 Hansen. A. H.: Teorfa Monetaria ¥ Polltica Fiscal, ed. F.C.E., México 1979. Capitulo 1.
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coincide con la demanda monetaria expresada por la ecuacion. Si se incrementa la cantidad de dinero, las
personas poseerdn més saldos monetarios de los deseados, eliminardn el excedente via aumentos en el
consumo, con esto la demanda de bienes aumenta y en ese proceso los precios aumentardn a fin de reducir
cichos saldos al nivel de equilibrio. Con una k establece y un nivel de ingreso igual al de pleno empleo

(¥), cualquier variacién en M se ajustaatravésdeP. Ass Md =M y P = k_y .

1 . .
Donde k = v de la ecuacién de Fisher.
Tradicionalmente, enla teoria neocldsica, las dos versiones de la ecuacién cuantitativa han sido usadas
pira resolver la indeterminacién de un sistema de intercambio puro. En este caso, la ecuacién de inter-
cambio es una ecuacién independiente afiadida al sistema real de N mercados de bienes. Asi tenemos gue:

PT = anqn
N
MV = anqn
n=1
0
N
M = k Epnqn
n=1

Esto es lo que se llama la dicotomin en el modelo de equilibrio general: los factores reales deter-
minan los precios relativos (teoria del valor) y los factores monetarios determinan ¢l nivel absoluto
de precios (teoria del dinero).

Dc acuerdo con Koutsoyiannis® la ecuacién de Cambridge puede expresarse en términos de Ia de-
manda excedente de dinero. El dinero seria la mercancia (N+1) -ésima, entonces:

N
1
En+1 = V anqn -M
n=l

cor lo que el sistema de equilibrio general y del intercambio puro, consiste de N + 1 ecuaciones si se
introduce el dinero. N ecuaciones de demanda excedentes en los mercados de bienes y una ecuacién de
demanda excedente de dinero.

22 K yutsoyiannis. A Microeconomia Moderna, Amorrortu Editores, Buenos Aires 1985, pp. 523-535.
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. EL ENFOQUE MONETARISTA.

Como es ampliamente reconocido, el advenimiento de 1a revolucion keynesiana a finales de 1a década
e los treinta rompi6 la radicién cuantitativa. Keynes estableci6 1a validez de la teoria cuantitativa como
un caso especial dentro de su Teoria General s6lo cuando se ha alcanzado una situacion de pleno empleo
y se produce lo que €1 llam¢ inflacién pura o verdadera. Sin embargo, el rechazo de algunos economistas
a este nuevo modelo teérico significé una vuelta a Ia tradicion cldsica. De esta manera, el monetarismo
§1rge como una teoria macroecondmica alternativa en donde 1a explicacion de la inflacién es uno de los
puntos centrales y la introduccion de expectativas endégenas serd el mecanismo a través del cual se res-
teblecerdn los resultados, ya sea en el corto o en el largo plazo, de la ecuacién de cambio.!

Hay que sefiaiar también que el ambiente prevaleciente a finales de la década de los sesenta fue
propicio para la recepcion de un esquema macroeconémico alternativo dado que en Occidente el desem-
pleo habiaretrocedido gracias ala aplicacion sistemadtica de politicas de corte keynesiano pero el problema
de lainflacion surgia. Elesquema de la sintesis neocldsica-keynesiana junto con las elecciones tipo Curva
de: Phillips entre inflaci6n y desempleo parecia insuficiente para explicar los nuevos fenémenos que esta-
ban surgiendo. La crisis econémica que se gestd durante la década de los setenta puso de relieve que ésta
no s6lo se expresaba en meros desequilibrios macroeconémicos sino que representaba también una crisis
politica e ideoldgica; un cambio profundo en el modelo de sociedad occidental y en el comportamiento
y nrganizacion econémica del mismo.

Larecesion y la inflacion que experimentaron las economias occidentales durante la primera parte de
los setenta hicieron mas sensibles a los gobiernos para aceptar un neoconservadurismo impulsado desde
¢l monetarismo friedmaniano. Se cuestiond la eficacia de las politicas activas y se restableci6 el papel del
libre mercado. El argumento del monetarismo era muy simple: “e! keynesianismo podia haber resultado
eficaz en los cincuenta y parte de los sesenta”; los gobiernos fueron capaces de influir en la produccién
yelempleo a través de expandir su gasto o la oferta monetaria y variar los impuestos, pero las cosas habfan
cambiado, ¢l piiblico habia aprendido que tales politicas, en el largo plazo, sélo habfan conducido a un
aumento de la inflacién.? Esta conclusi6n se generalizé también para el corto plazo: el ambiente era
propicio para la revolucion de las expectativas racionales.

Asi. analiticamente, se distinguen dos modelos monetaristas de inflacién para economias de merca-
do. Uno, que analiza el fenémeno en una economia cerrada y que estd indisolublemente ligado al
nombre de Milton Friedman; y el otro, desarrollado por 1a escuela de las expectativas racionales que
comprende los trabajos de Robert Lucas Jr., Sargent y Wallace. Ambos modelos tienen diferencias

! Frisch. H. (1983), op. cit.. Capitilo 2.

2 Oimerud., P.: Por una Nueva Economfa. Las Falacias de las Ciencias Econdmicas. Coleccién Argumentos, ed. Anagrama,
Espafia 1995, p. 162.
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rotables y obtienen resultados contrastantes. No obstante se pueden establecer cuatro proposiciones co-
ruines a ellos que son:

i) consideran a la inflacién como un fenémeno fundamentalmente monetario;?

i) postulan que la teorfa keynesiana es insuficiente para explicar el problema de la inflacién porque
ésta implica un andlisis dindmico y no estitico por lo que se requiere de una teoria alternativa que
incluya también los procesos de aceleracion de la inflacion;

iii) el sistema econémico es fundamentalmente estable. Siempre hay un retorno automético a un
equilibrio de pleno empleo. Los movimientos de precios o producto son resultado de acciones o
decisiones del gobierno;® y,

iv) no se justifica una politica econémica activa por parie del Estado.

Por otra parte, los procesos inflacionarios en economias centralmente planificadas, pueden explicarse
tamnbién desde una perspectiva monetarista. En este apartado se revisardn s6lo los resultados més rele-
vaites de las dos vertientes del monetarismo ya sefialadas, y se presenta ademds, un modelo explicativo
paia una economia socialista.

2.1 El Modelo de Friedman.

Milton Friedman en sus trabajos A Theoretical Framework for Monetary Analysis (1970) y Monetary
Theory of Nominal Income (1971)* introduce una nueva concepcién de la teorfa cuantitativa pero a
diferencia del enfoque tradicional de ésta, su enfoque no trata de explicar el nivel de precios sino la
determinacién del ingreso nominal®. Su formulacién trata de ser una tercera viu entre ta teoria cuantitativa
clisica y el modelo keynesiano, por esto en su modelo vamos a encontrar que el sentido de causalidad no
va 1 ser directo entre la cantidad de dinero y los precios sino entre 1as variaciones de la cantidad de dinero
y el ingreso nominal.

3 Laidler, D. y Parkin, M.. op. cit., p. 741.
4 Frisch, H. (1983). op. cit., pp. 90-91.

¥ Estos articulos fueron combinados y reeditados en un solo volumen por la Oficina Nacional de Investigacién Econdmica
(NBER, 1971). Y después reimpreso bajo el titulo Milion Friedman's Monetary Framework, La version que se utilizd fue la
traduecion de esta edicidn: El Marco Monetario de Milton Friedman. Un debate con sus criticos, cuarta edicién Premia Editora,
Col. Lua Red de Jonds Economig-1, Méxtco 1987, (Incluye el simposio que aparecié impreso en €] niimero de septiembre/octubre
de 1972 del Journal of Political Economy). Las piginas citadas en el texto se refieren a esta edicién.

b Ibid p. 44
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La pregunta central del andlisis de Friedman es: ante una variacién de la cantidad nominal de dinero,
iqué variables absorben el ajuste, las cantidades o los precios 0 ambos?, Si se considera la ecuacion (6).
Je acuerdo a la wradicidn marshalliana, el reajuste ante variaciones en la cantidad de dinero se hard en P
orque k es estable y se supone que 1a economia estd a nivel de pleno empleo (y = y). Paralaescuela
<eynesiana todo el ajuste es en la cantidades (y) porque P es un dato institucional o se supone rigidos.
1Para Friedman en el corto plazo, las variaciones en la cantidad de dinero se reflejardn en cambios tanto en
las cantidades como en los precios, aunque no estd definido en qué medida afectardn a estos dltimos o
aquellas’, en el largo plazo sin embargo, los efectos sobre las cantidades desaparecerdn y lo tinico que
permanecerd serdn los efectos sobre la tasa de inflacién.

Estas ideas las desarrolla Friedman a través de un modelo global simple que consiste en un sector real
y uno monetario. Este modelo estd dado por seis ecuaciones:®

C_. Y (7
P ”‘(P‘ r]
1_ (8)
. p &
y_c,1 (©)
P P P
Md =P - I(X,rJ (10)
P
Ms = M (1D
Md = Ms (12)

La ecuacién (7) es una funcién consumo en la cual el consumo real depende del ingreso real y la tasa
de interés (r). La ecuacién (8) es la inversién real en funcién de 1a tasa de interés. La ecuacidn (9) es la
1dentidad del ingreso y es una condicién de equilibrio. El sector monetario estd descrito por las tres
ultimas ecuaciones. La ecuacién (10) es 1a funcitn de demanda de saldos nominales de dinero en funcién
del ingreso reat y de la tasa de interés. La ecuaci6n (11} es la oferta de dinero que se supone ex6gena ya
quz estd determinada por el banco central; finalmente la ecuacién (12) es la condicién de equilibrio del
mercado monetarto. Como se puede apreciar hay seis ecuaciones y siete incGgnitas (C, I, Y, P, Md, Ms,
r). Por lo que el modelo estd indeterminado. Para Friedman este es el problema de la ecuacion perdida,

TEilo que se conoce como la “ecuacién perdida” de Friedman.

8 0. cit.. p. 40.
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yaque “algunas de estas variables tienen que estar determinadas por relaciones que no pertenecen a
este sistema”.’ Las diferencias fundamentales entre la teorfa cuantitativa, el modelo keynesiano y la
tercera via de Friedman se reduce a la especificacién de una relacion adicional de las variables que estd
determinada fuera del modelo.

De acuerdo con Friedman, la teoria cuantitativa fija % =y =¥ queesel nivel del ingreso real de

sleno empleo como vimos en el apartado anterior. Asi el sistema queda determinado. Sustituyendo (7)
¥ (8) en (9) y resolviendo para 1, s¢ obtiene:

y=fy,n+ gD
y -y, n=g0 (13)
sedetermina el valorde 1, asf 1 = 1,
Sustituyendo en (10) y usande (11} y (12):
M=P Iy 1) (14)

que es la clisica ecuacion cuantitativa; si usamos la definicién de velocidad entonces:

S & U
P-IGr) (1)

s en (14) se multiplica y divide por y:!°

M=P.lv)L=pyL
M—P l(Ysro)y Pyv

p=MV
y
Con una oferta monetaria exdgena, una velocidad (V) constante y un nivel del ingreso real de pleno
empleo, el nivel de precios estd determinado por la cantidad de dinero. Con este modelo simple puede
observarse que la tasa de interés estd determinada en el sector real (ecuacién (13)) y el nivel de precios se
fija en el mercado monetario.

? 1id., p. 32.
10 1bid., p. 43
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Por el contrario, a consideracién de Friedman, el modelo keynesiano en el corto plazo fija P = P..
3i se sustituye (7) y (8) en (9) y resolviendo parar:

Y _ (Y
= f[Po’ r)+ g(r)

|

Y (Y - (15)
P, f (Po’ rJ g(r)

Y sustituyendo (10) y (11) en (12) tenemos:
M =P, . z[PX r) (16)

Las ecuaciones (15) y (16) son las conocidas curvas IS-LM respectivamente de la sintesis de Hicks.!!

. . . . . Y .
Resolviendo simultdnecamente se obtienen los valores de r y el nivel de ingreso real P Un incremento
Q

enla oferta de dinero (M) hace que aumenten los saldos monetarios en poder de las personas Io cual induce
una disminucion en la tasa de interés que, via la funcién inversién, estimula el gasto en inversién lo cual
incrementa el ingreso real. Aqui las variaciones en la cantidad de dinero tienen efectos reales via 1a tasa
de interés,

LA TEORIA DEL INGRESO NOMINAL.

La rercera via propuesta por Friedman es fijar la tasa de interés en el subconjunto de ecuaciones que
describe el sector monetario para derivar primero una teoria del ingreso nominal’?, Especificamente:

r=p -x . (an

la 1asa de interés nominal es explicada a través de la tasa real de interés anticipada (con asterisco las
variables previstas o esperadas }, p°, y 1a tasa anticipada de inflaci6n, ©*; y si consideramos la siguiente
identidad:"

1 Maintey, G: Lecciones de Economia Monetaria, UACPyP-UNAM, México 1994, pp. 125-139.

12 E-jedman. op. cit. pp. 46-48.
13 Beisch, H. (1983), op. cit. p. 108. Esta identidad no estd explicada en el modelo.
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yt - TC. + xu (18)

La tasa esperada de crecimiento del ingreso nominal, ¥* = —\1; %—T es igual a la tasa de inflacién

esperada mis la tasa permanente o anticipada de crecimiento del ingreso real (x"); es decir, “su tasa
recular o de tendencia”.* Sustituyendo (18) en (17) se puede escribir también:

r=(p"-x)=y

Friedman asume que (p” — x* = k,); es decir, la diferencia entre la tasa real de interés anticipada y
1 tasa prevista de crecimiento real est4 determinada fuera del sistema.!> Asi:

r=k +y (19

Este supuesto lo racionaliza principalmente “...diciendo que en el transcurso de un intervalo de tiem-
po apropiado al andlisis de las fluctuaciones a corto plazo, p* y x* se pueden considerar constantes
citda una por separado...” . De esta manera su modelo es:

Md =Y - I (20)
Ms = M 21
Md = Ms (22)

r=k, +y (23)

En donde y' es una variable predeterminada, por lo tanto es un sistema de tres ecuaciones con cuatro
incognitas: Md, Ms, Y, r. La ecuacién (20) implica una elasticidad-ingreso de la demanda de dinero

unitaria:
o dMd Y
dy Md
aMd _ g (XYY oMd Y
3y I(r), entonces: & = [(r) (MdJ Y  Md 1

También puede apreciarse que k = I {r) de la ecuacién (6).

14 Friedman. op. cit. p. 46.
5 fhid, p. 47.
1% mid, p. 47.
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Finalmente. con una oferta monetaria exdgena, sustimyendo (20) y (21) en (22) e introduciendo el
tiempo, se obtiene:!’

_M@® (24)
Y(1) 0
6
Y(t) = V() - M(®) (24a)
endonde V = _E es la velocidad-ingreso del dinero. Esta uiltima ecuacién junto con la ecuacién de

I1{r

Iz 1asa de interés (23) determina en cada tiempo t ¢l valor del ingreso nominal.

LA TEORIA MONETARISTA DE LA INFLACION.

Friedman al convertir su modelo (ecuaciones (20) a la (24)) en un sistema dindmico desprende dos
resuhtados que son relevantes para una teorfa de la inflacién. Estos son:

1) La ecuacién dindmica de la teorfa del ingreso nominal de corto plazo.

Friedman al tomar logaritmos en los miembros de la ecuacién (24a) y diferenciar con respecto del
tiempo: obtiene:'®

B (25)

donde:

| dy . , ,
W= -\; Ft_ tasa de crecimiento del ingreso nominal

cambio relativo de 1a velocidad

—— tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

17 1id. p. 49.
" 1id p.51.
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De Ia ecuacién (19) se obtiene una expresioén para el cambio de la tasa de interés como una funcién
e tiempo:

Sustituyendo en (25):
V=5 y+m (26)
donde y* es la tasa de cambio de Ia tasa esperada de crecimiento del ingreso nominal,
St y* estd determinada por un modelo simple de expectivas adaptativas:"®
¥ = By~ ¥)
Al sustituir en (26) se obtiene:

*

1 vx))
= + — m, — *
Y=Y F s {(m, - ¥
Que es la ecuacién dindmica del ingreso nominal de corto plazo; se supone que 0 < Bs < 1. Esta
ecuacion nos dice que cambios no anticipados en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria producen
desviaciones entre las tasas actual y anticipada del ingreso nominal y 1a magnitud de 1a desviacién estd

dala por Es decir, cambios en 1a oferta monetaria (exégena) produce variaciones en las canti-

1
1-Bs

dades; tiene efectos reales pero s6lo en el corto plazo.

i) Si m, = y° es una situacién de equilibrio. La tasa actual de crecimiento del ingreso nominal
coincide con la esperada y ésta varia al mismo ritmo que el dinero: m, = y' = y,.

ii) Si m,>y", entonces la tasa actual de crecimiento de ingreso nominal excede a la esperada.
iii) Si m,<y". entonces la tasa actual de crecimiento de ingreso nominal es menor que la anticipada.

El mecanismo a través del cual cambios no anticipados en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
producen desviaciones entre las tasas actual y anticipada del ingreso nominal es el siguiente: como Fried-

9 U1 modelo de expectativas adaptativas significa que los agentes econdmicos toman en cuenta las discrepancias entre los
valores observados y esperados para formular sus expectativas futuras sobre las variables relevantes. Las expectativas se revisan
en cedu periodo en una fraccidn B, que es el coeficiente de expectativas; su magnitud determina la rapidez del ajuste. Cagan, P.
op. cit., pp. 3341 y Laidler y Parkin, op. cit,, pp. 747-748.
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-nan parte de la ecuacién de Cambridge (ecuacién (20)), los agentes econémicos mantienen siempre un
aivel 6ptimo de saldos monetarios reales. Si hay un cambio no esperado en la oferta monetaria, por
¢jemplo, un incremento, los agentes econémicos aumentan sus saldos monetarios lo cual induce un incre-
mento en su gasto. Hay un exceso de demanda por un amplio abanico de activos: acciones, bienes de
capital, bonos, etc. 1o cual incrementa la inversién y el consumo. Sinembargo, este incremento del ingreso
nominal es llevado hasta el punto en donde oferta y demanda de dinero se igualan. Como puede apreciarse
¢n el modelo de Friedman un exceso de oferta de dinero induce directamente, en el corto plazo, un incre-
mento en el consumo ¥ la inversién, pero no tiene efectos sobre la tasa de interés (ecuacién (23)) porque
ésta es fijada en un valor predeterminado.?®

Trevithick y Mulvey?®! sustituyen la ecuacién (23) del modelo de Friedman por la ecvacién (17).
Entonces si en (24a) se toman logaritmos y se diferencia respecto al tiempo, la tasa cambio de r es:

donde m° es la tasa de cambio de la tasa de inflacion esperada. Si estd determinada por expectativas
adaptativas:

= B(m - )
Sustituyendo en la ecuacion (25):
=5 P -=n)+m (28)
Restando de ambos Iados la tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria:

- =35 p(m—=x7)

. . . . 1 dv 1 dy 1 dM
Y 1 1 = .= S = :
sustituyendo el cambio relativo de 1a velocidad vV di por [Y at M dt J,obtenemos.
v=s- B(m-n) 29)

De acuerdo con lo autores, la condicién necesaria de convergencia es que el miembro derecho de la
ecnacién (29) tienda a desaparecer en el limite, lo que implicaque s-f<1. Si v =0, . = m; en(28)

0 Hsta es una de las principales criticas que se le hacen a Friedman: si la oferta monetaria es exégena ya que estd determinada
por el banco central, hay una inconsistencia de que la tasa de interés no disminuye o aumente cuando hay variaciones en la
cantidad de dinero, porque no contempla las operaciones de mercado abierto. Méntey, op. cit., pp. 109-110.

2 Trevithick, I. A. y Mulvey, C.: Economia de la Inflacién, ed. El Ateneo, Buenos Aires 1979. Capitulo 8.
p
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(jue es una situacion de equilibrio. “Si ésta condicién no es satisfecha, entonces hay un proceso inflacio-
rario acelerado gue se estard autofinanciando” * Lo que expresa la ecuaci6n (29) es la influencia de la
tasa de interés sobre la velocidad de circulacién.® Si hay una variacién auténoma en la tasa de inflacién
esperada (r"), se incrementa la tasa de interés nominal (ecuacion (17)); si esto sucede se vuelve mds
costosa la tenencia de dinero y la velocidad aumenta porque disminuye la cantidad real de dinero deman-
dada en relacién con el ingreso. Es decir, los agentes econdmicos ajustan sus saldos monetarios para una
tasa de inflacién mas alta. Asimismo el incremento en Ia tasa de interés nominal hace que los productores
y empresarios sustituyan el efectivo por compra de bonos en vez de bienes de capital, lo que reducird la
p-oduccién de bienes. Al reducirse el flujo de bienes hay un nuevo incremento en el nivel de precios.
Nuevamente hay una variacion en a tasa de inflacion esperada, la cual influye otra vez en la tasa de interés
nominal. La velocidad estd aumentando (m, > ©°) (ecuacién (29)). El fendmeno inflacionario se retroali-
menta no por incrementos en la tasa de expansidn monetaria, sino por el continuo agotamiento de los
saldos monetarios de los agentes ecoadmicos. De las ecuaciones (27) y (28) se concluye que s6lo a una
1asa constante de expansién monetaria y una velocidad constante (v =0) la economia convergird finalmen-
te en una situacion en donde m, = y, y en que la tasa de inflacion no anticipada (m, — ") se igualard a

CEro.

2) Las ecuaciones dindmicas del impulso monetario.

Si hay un impulso monetario en la ecuacién (27), Friedman desglosa sus efectos a través de dos
ecnaciones dindmicas de ajuste de corto plazo. De esta manera é1 puede dividir una modificacion del
ingreso nominal debido a un impulse monetario en sus efectos sobre los precios y sobre Ias cantidades.
Esias ecuaciones son:

mo=7 + o(y-y) + d(log X - (log X)") (30)

x o+ (1-o) (y~¥) ~ &[log X~ (log Xy (3D

Xt
donde:
m. T tasas actual y esperada de inflacitn;
Yr ¥r tasa's actual y esperada de crecimiento del ingreso nominal;

X, x; tasas actual y esperada de crecimiento del ingreso real;

2 b p.133.
 Ibid, p. 127; Friedman, op. cit.. p. 52 y Mintey, op. cit., pp. 108-110.
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X, X" el nivel actual y esperado de producto;
O<a, d<1.

Con estas dos iltimas ecuaciones el modelo estd completo: si hay un incremento en la oferta mone-
taria (exdgena), entonces la tasa de crecimiento de la misma excede a la tasa esperada de crecimiento del
ingreso nominal (m, > y7) por lo tanto segiin la ecuacién (27), la tasa actual de crecimiento del ingreso
rominal se desvia. Asf, en el corto plazo esta desviaci6n tiene un efecto sobre los precios (ecuacién
(30}, a través de o y efectos reales via el coeficiente (1 — a)(ecuaci6n (31)).* Sin embargo, en el
largo plazo. por un ajuste de expectativas, la tasa esperada de crecimiento del ingreso nominal
() se incrementa en su nuevo valor y todo el sistema se mueve hacia un nuevo punto de equilibrio y; =
y.=m, . En el largo plazo, subsecuentes incrementos en la oferta monetaria provocan s6lo aumentos de
precios y disminuyen los efectos reales.”® Esta (ltima conclusi6n se puede ver ms claramente si 1a relacién

?— 6 logX -log X" es interpretada como un fndice de utilizacion de la capacidad.®* Compara el nivel

real de utilizacién, X, con el nivel de pleno empleo, X'. Si se supone X = X', la capacidad estd funcio-

nundo en su nivel de equilibrio. Si ;(( > 16 logX-log X" > 0, el indice expresa una sobreutilizacién

de la capacidad disponible, lo cual reduce a tasa de crecimiento real (ecuacién (31)) y acelera la infla-
cidn (ecuacion (30)), dado un impulso positivo en el crecimiento nominal (y, — y*> 0).

En conclusién puede decirse que 1a teorfa del ingreso nominal de Friedman puede interpretarse como
una teorfa de la inflacién de largo plazo cuyo origen es un impulso monetario. Dado que la tasa de
crecimiento del ingreso real, x°, estd determinada fuera del sistema, un aumento en la oferta de dinero
$0.0 incrementa la tasa de inflacidn en el largo plazo, ain cuando en el corto plazo tenga efectos reales.
En un equilibrio de largo plazo y, = y "=m,, latasa actual de crecimiento del ingreso nominal es igual
ala tasa anticipada y ala tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria, y 1a velocidad de circulacién perma-
neee constante. En su modelo Friedman le da a la velocidad de circulacién un comportamiento proci-
clico: en una fase de auge la velocidad se incrementa (7, > ") y en una recesién, la velocidad
disminuye (m; < y).7

Aun cuando su teorfa de la tasa de interés estd sujeta a muchas criticas, su modelo-es exitoso para
explicar los procesos aceleracionistas de la inflacién.

* Friedman. op. cit. p. 64,

B Itid. p. 69.

% Trevithick y Muivey, op. cit. pp. 133-135 y Frisch, H. (1983), op. cir. p. 97.
7 Friedman, op. cit. p.52.
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Como el mismo Friedman establece, 1os puntos cruciales de su modelo son la determinacién fuera del
sisterna de la diferencia entre la tasa real de interés anticipada y la tasa real secular de crecimiento (ecua-
¢ion (19)); 1a manera en que estd determinada la tasa de interés nominal y el supuesto fundamental de que
hay “...un reajuste pleno e instantdneo de la cantidad de dinero demandada y la cantidad ofrecida...”**

Las implicaciones de politica son evidentes en su modelo: una politica monetaria activa ¢s incficaz,
¢ésta debe estar sujeta a reglas y objetivos de largo plazo.

2.2. La Revolucidn de las Expectativas Racionales.

A, pesar de que el modelo de Friedman trataba de ser una respuesta coherente para explicar cémo se
d.viden ios efectos sobre los prectos y el producto debidos a un impulso monetario; en la década de los
se:tenta surgié una corriente tedrica insatisfecha ante la aparente insuficiencia del modelo: la persistencia
sistemdtica de errores de informacién de los agentes econémicos. Y ¢émo tales errores explicaban las
desviaciones en el corto plazo del ingreso nominal que ante un impulso monetario tenia efectos reales.
Tales errores de prediccion sistemdéticos tendrian que eliminarse, ya que racionalmente los individuos
aprenden esto eventualmente y abandonan o modifican las reglas que los conducen a ellos”. De esta
manera se sustituy6 la hipétesis de las expectativas adaptativas por la hipétesis de las expectativas racio-
nzles (HER). Esta hip6tesis fue originalmente formulada por John F. Muth® como resultado de su trabajo
er problemas de programacion de la produccién y administracién de inventarios de la empresa. Poste-
riormente fue Robert Lucas, Jr. quien retomé el trabajo de Muth para demostrar la neutratidad de la
pclitica economica.  La HER permite restablecer tanto en el corto como en el largo plazo los resultados
de la teoria cuantitativa: cambios anticipados en la oferta monetaria s6lo elevan el nivel de precios y no
tienen efectos reales. Como algunos autores han sefialado, “...el supuesto de expectativas racionales para
lo: nuevos monetaristas viene a jugar “gratuitamente” el papel de un mercado con ajuste instantdneo,
automdticoy continuo... "> Pero la critica no s6lo se dirigi6 a Friedman, sino también hacia el paradigma
ke yncsiano:

“La "Teoria General” de Keynes, que fija el curso de la macroeconomia moderna, atribuyé un compor-
tamiento irracional al sector privado. Keynes pensd que los trabajadores tendian a confundir salarios
reales y nominales, que las bolsas de valores eran con frecuencia simplemente gigantescos salones de

X oid, p. 53.
¥ Tumovsky. S. J.: Methods of Macroeconomic Dynamics. MIT Press 1995, p. 60.
3% Muth, J.F.: “Rational Expectations and the Theory of Price Movements™. Econometrica, Vol. 29 1961, pp. 315-335.

31 \{llurreal. R. P.: La Contrarevolucidn Monetarista, ed. Océano, México 1983, p. 95.
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apuestas, v que las decisiones de inversidn estaban frecuentemente gobernadas por antojos y caprichos
» 32

como por factores puramente econdmicos”™.
Y en referencia a los modelos macroeconométricos ampliamente usados en las décadas de los cin-
cuenta y sesenta en donde simplemente se introducia una tasa predicha de inflacién, Lucas y Sargent

spuntan:

“La incapacidad de los modelos (keynesianos) existentes para derivar restricciones sobre las expectativas
a partir de principio general alguno asentado en la teoria econdmica, es un sintoma de un fracaso mds
profundo y mds general, el de no derivar las relaciones de comportamiento de ningiin problema de opri-
mizacion dindmica consistentemente planteado >

En otras palabras, en opinidn de estos autores, los modelos keynesianos son inconsistentes porque las
relaciones a nivel agregado no corresponden con el comportamiento optimizador de los agentes econémi-

cos individuales.

Pero mis alld de l1a controversia generada, 1a HER es hoy en dfa un importante instrumento de analisis
que ha sido incorporado no s6lo a la dindmica macroeconémica sino también al andlisis de mercados
financieros y en la microeconomia.

LA DEFINICION DE LA HER.

La idea subyacente en la HER en realidad es muy sencilla: si los agentes econémicos realizan pre-
dicciones o prondsticos sobre acontecimientos futuros para guiar su actuacién o su toma de decisiones,
es de esperar que cuando cambian determinadas circunstancias, cambian también sus expectativas, es
de:ir. hay un proceso de aprendizaje en donde incorporan informacién relevante respecto a las nuevas
coadiciones. Sus predicciones variardn de acuerdo a como cambie el sistema econémico. No hay ninguna
raz On para suponer expectativas fijas en los modelos econdmicos o que “...la politica econémica dependa
de lo que los economistas piensan que el piiblico cree...” > Si un agente econémico individual forma
sus expectativas basadas sobre toda la informacidn disponible, sobre ¢l pasado y presente de la economia,

32 Sheffrin. S. M.: Expectativas Racionales, Alianza Universidad, Madrid 1985, p. 78.

%3 | ucas. R. y Sargent, T.J.: “[.a Macroeconomia después de Keynes". Andlisis Econdmico- UAM, Vol. VII niimeres 12/13.
enelo-diciemnbre 1988, p. 52.

¥ Saeffrin, S. M., op. cit, p. 16,
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“su valor anticipado de una variable econdmica coincidird con el valor de su esperanza matemdtica”™ >

A estas expectativas se les llama racionales.

Formalmente la HER puede ser descrita como sigue:

= E(m/L-1)
W= +& (32}
m-m =m-E(mL.1) =& (33)

conde m y m sonlastasas actual y esperada de inflacidn, respectivamente; Iy es la informacién dispo-
rible al tiempo t— 1 y E es la esperanza condicional de . dada la informacidén disponible en el tiempo t
cuando el pronéstico es hecho.

Lo que nos dice 1a HER es que el valor actual y el pronosticado por la teoria 0 modelo siempre serdn
iguales dado que se incorpora toda la informacién disponible. De esta manera la tasa de inflacién en (32)
fluctuard alrededor del valor de pron6stico con un error aleatorio (€;) de media cero y varianza constante
lo que equivale a decir que se distribuye normalmente. Como puede observarse, las principales diferen-
cias con la hipotesis de expectativas adaptativas son que con la HER no hay errores sistemdticos; con
aiquéllas los valores actual y esperado podian desviarse continuamente, y ademds no usan informacién
adicional, en cambio la HER incorpora 1oda la informacion disponible. Los supuestos que sostienen la
HER son:

i) todos los agentes econdmicos conocen todas las ecuaciones estructurales que caracterizan la economia;

ii) los agentes econémicos saben que los mercados son perfectamente competitivos y se ajustan ins-
tantineamente; y,

1ii) toda la informacion esta disponible para ser procesada y obtener un prondstico consistente de
todas las variables relevantes, lo que les permite a 10s agentes anticipar las politicas econémi-
cas del gobierno.

El principal resultado de 1a escuela de las expectativas racionales es el que se expresa en el TEORE-
MA DE LA INVARIABILIDAD Y LA NEUTRALIDAD?* que puede ser enunciado de la siguiente
forma:

% Handa. §.: “Rational expectations: what do they mean? —another view”. Journal of Postkeynesian Economics, Vol. IV
Niin. 4 1982, p. 559.

* Sheffrin, $. M., op. cit., Capitulo 2 Turnovsky, S.J. op. cit., pp.87-100; Frisch, H. (1983) op. cit., pp. 94-95 y 131-137; y.
Carlin. W. y Soskice. D.: Macroeconomics and the Wage Bargain. Oxford University Press, 1990, Capitulo 4.
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Los cambios en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria pueden ser divididos en dos partes: una
parte que es correctamente anticipada por los agentes econémicos y una parte no sistemdtica o no antici-
pada. Los cambios correctamente anticipados incrementan la tasa actual y esperada de inflacién pero no
tienen efectos sobre el producto o el empleo. S6lo los cambios no anticipados o inesperados tienen efectos
reales.”

De 1o que se concluye que en un sistema econémico que se considera fundamentalmetne estable no
128 necesaria una politica econ6mica activa, ya que continuas variaciones en la oferta de dinero s6lo afec-
lardn la tasa de inflacién. Estas ideas pueden verse claramente a través del modelo propuesto por esta
corriente tedrica, que tiene tres componentes: una relacién de oferta agregada, una relacién de demanda
ugregada y unaregla de oferta monetaria.*® La funcién de oferta agregada en los modelos macroecon6mi-
cos de expectativas racionales es alguna versién de la ecuacién de oferta de Lucas:

e=y+ap-p)+sa (34
donde:
y. = eselnivel del producto (en logaritmos)
y = eselnivel del producto correspondiente a su valor de tendencia (en logaritmos).
p. = eselnivel de precios al tiempo t (en logaritmos)
pi = eselnivel de precios esperﬁdos.
& = error aleatorio con media cero y se distribuye independiente a los largo del tiempo,

Esta ecuacion nos dice que las desviaciones del producto en el tiempo t de su valor de tendencia (es
decir, del nivel de pleno empleo) dependen solamente de las diferencias entre el nivel de precios corriente
y 2l esperado. Si por ejemplo, el nivel de precios corriente o actual es mayor al esperado, los productores
preden interpretar este hecho como un incremento en los precios relativos de sus mercados y por lo tanto
aumentardn la produccién por arriba de su tendencia. El mismo efecto se produce en sentido contrario
cuando el nivel de precios corriente es menor at esperado, los productores creerdn que los precios
relativos han disminuido y por lo tanto la produccion caerd por abajo de su tendencia.

37 Frisch, H. (1983), op. cit., p. 94.
¥ |as ecuaciones y el procedimiento fueron tomados de: Sargent, T.J., y Wallace, N.: “Rational Expectations and the Theory of
Ecunomic Policy”. Journal of Monetary Economics, Vol. 2 1976, pp. 169-183: Maddock. R. y Carter, M.: “A Child's Guide to
Rational Expectations”. Journal of Economic Literature, Vol. XX marzo 1982, pp. 39-51; Sheffrin, op. cit., Capitulo 2 y de
Tuinovsky, §.1. op. cit., pp. 87-88 y 95-96. Desaformunadamente {0 afortunadamente segin se vea), la escuela de las expectativas
racionales es muy formal. Sus argumentos sélo pueden apreciarse més claramente a través de sus desarrollos matematicos ¥
estzdisticos. Se ha tratado de simplificar al maximo la exposicién para resaltar s61o las conclusiones m4s relevantes.
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Algunos autores® sugieren que el nivel apropiado del producto no es el valor de pleno empleo ()
5ino mds bien el llamado nivel del producto de informacion total, yi, que se define como el nivel del
producto que seria alcanzado en ausencia de errores de prediccion. Asi la ecuacion seria:

Ze=y+oap-p)+e
La desviacion del producto de su nivel de informacion totai:
-y =ap-p)+e
Para no extender el modelo es suficiente con la forma de la ecuaci6n (34).
La demanda agregada estd dada por la ecuacién cuantitativa:
yi = Pp + om (35)

Esta version lineal tiene pendiente negativa reflejando ¢l hecho de que con una oferta monetaria dada
(sx6gena), precios mds altos deben conducir a un nivel de producto més bajo para mantener la demanda
nominal constante.*® La velocidad de circulaci6n se supone constante. En los modelos de expectativas
rucionales. Ia oferta monetaria es descrita como una regla de 1a politica monetaria que en este caso puede

Ser:
m =Y¥%.1 =W (36)

La oterta monetaria en el tiempo t €s una funcién del nivel de produccién del dltimo periodo més un
término aleatorio, v, impredecible tanto para el gobierno como para el piblico. La proporcién ¥y y. es
conocida por el piblico, El TEOREMA DE LA INVARIABILIDAD Y LA NEUTRALIDAD establece
que el pardmetro y fijado por las autoridades monetarias no afecia el producto; sélo la parte no sistema-
tica (v) dard lugar a desviaciones del producto de su nivel de tendencia.

Finalmente tenemos las expectativas:
pi=EM@/L_) (37)

El nivel de precios esperado es igual a la esperanza matemadtica condictonal del nivel de precios dada
la informacién disponible en el tiempo t — 1. Las espectativas del nivel de precios por lo tanto, son
endégenas,

* Barro, R.).: “Rational Expectations and the Role of Monetary Policy”. Journal of Monetary Economics, Vol. 21976, pp. 1-32.
Citado por Turnovsky. ep. cit., pp. 103-104.

40 srgase el tercer teorema de la ecuacién de Fischer en el apartado 1.2,
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Si se igualan las ecuaciones de oferta y demanda, se obtiene la ecuacion de la forma reducida:

1 . = 38
pt=m(ap;+8mt—y—&) ()
Ahora por el supuesto de expectativas racionales que son endégenas, se sustituye en (37):
pr=E{@/L_)
. 1 . —~
pi = E[OHB (opf + &m, -y - &)]
= o5 [0 (00) + BE(M) - EG) - Ee)
Pero E(p!) = pi, E(¥) = ¥, E(&) = 0; entonces:
B = gyp o+ BEm) - ) (39
Resolviendo parapy -
1 (40)

P = B (8E (m) ~ )

El supuestio crucial para los modelos de expectativas racionales en este punto es que los agentes
econdémicos conocen la parte sistemdtica de la ecuacion de 1a oferta monetaria y 1a toman en cuenta en
el momento en que forman sus expectativas sobre el nivel de precios. Entonces la expectativa del puiblico
de m. es:

E(m) = Yy

El nivel de precios esperado racionalmente (p;) es por lo tanto 1a diferencia entre la parte sistemética
de la oferta monetaria, E (m,) y el nivel de producto de pleno empleo (y). Un incremento en la oferta
mcnetaria inmediatamente conduce a un incremento ¢n el nivel de precios esperado (ecuacion (40)).

Restindole a (38) la ecuacidn (39):

= L _ _ “n
Pt — Pt o+ p [d(m, - E(m) ) - &]

Sustituyendo (41) en 1a ecuacitn (34), 1a ecuacién de oferta:
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V- ¥ = —>— [8(m, — E(m)) - &] + &

o+
_ od B (42)
_a+ﬁ(ml—E(mt))+ a+B8!

Pero como 1a ecuacién (36) 1a podemos rescribir como:

m, =E(In4) +Vt

m, — E (mg) =V (423)
Sustituyendo en (42);
_y=28 B
= a“i‘E(CCSV; + Pe) (42a)

Con esto se obtiene ¢l principal resultado: las desviaciones del nivel de producto de su valor de
tendencia o nivel de pleno empleo son enteramente aleatorias, dependen s6lo de 1a parte no sistemdtica de
lapolitica monetaria (v). Las intervenciones de politica econ6mica para aumentar el nivel de ingreso son
inzficaces atin en el corto plazo, induciendo solamente variaciones en el nivel de precios.

LAS INTERPRETACIONES DE LA ECUACION DE OFERTA DE LUCAS.

La ecuacion de oferta de Lucas (ecuacidn (34)) puede interpretarse también como una curva de Phi-
llips aumentada con el sentido de causalidad invertido.*

La ecuacion de la curva de Phillips aumentada es:

m=§m—ﬂ+m a<0 (“3)

donde m. y 7 sonlatasa de inflacién actual y esperada, respectivamente; y: e ¥ tienen el mismo signi-
ficado que en la ecuacion (34). Esta ecuacién nos dice que son el empleo y la tasa de inflaci6n esperada

41 Este punto estd basado en las ecuaciones presentadas por: Ferndndez Diaz, A., Parejo Gamir, J.A. y Rodriguez Séiz, L..: Politica
Econdmica, ed. McGraw-Hill, Espafia 1995, p. 237 y Turnovsky, op. cit., p. 88.
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los que determinan la tasa de inflacién corriente; 0 mds especificamente es el grado de utilizacién de la
capacidad instalada (y, — y) y lainflacién esperada lo que determina m..

Si en (43) despejamos y::

i a(m—m‘+§)

i

y + om — ) a<0 @4

Que es la ecuacion de Lucas. Las discrepancias entre las tasas de inflacion actual y esperada deter-
ruinan el grado de utilizacion de la capacidad instalada (y, — y). La ecuacién (44) puede ser también
expresada en su forma convencional como:

=1+ Bm - m) B<O (45)
donde u, es latasa de desempleo,
u es la tasa natural de desempleo.

La tasa natural de desempleo es aquella que corresponde al salario real de equilibrio: en esta tasa no
existe desempleo involuntario, sélo friccional. Los trabajadores encuentran empleo al tipo de salario de
equilibrio. Los que estdn desempleados son los que han perdido voluntariamente su trabajo y sélo nece-
sitan tiempo para encontrar uno mejor. La tasa de desempleo podrd disminuir por abajo de su nivel natural
salo si el gobierno acelera la inflacién (m, > 7). En el largo plazo, una expansion continua de 1a oferta
monetaria no tendrd efectos sobre el empleo, lo que implica una curva de Phillips vertical. Esta interpre-
tacion permite que en el corto plazo haya un intercambio entre inflacién y desempleo mientras las expec-
tativas de inflacién se ajustan lentamente. Al inicio de un periodo inflacionario, los trabajadores interpre-
taa que mds altos salarios nominales en realidad son més altos salarios reales. Si esto es asi ofrecen més
tribajo, aceptan empleos o dejan de buscar empleos mejores y la tasa de desempleo cae. Pero cuando los
trabajadores se dan cuenta de que han interpretado erréneamente 1a tasa de inflacién ajustan sus expecta-
ivas y dejan de ofrecer trabajo, abandonan los empleos y la tasa de desempleo vuelve a su tasa natural.
El gobierno a través de una politica monetaria expansiva ha engaiiado temporalmente a los agentes eco-
némicos.

Cuando la ecuacion de oferta de Lucas se interpreta de esta manera, todavia existen opciones de
politica econ6mica sobre inflacién y desempleo. El gobierno puede evaluar los beneficios temporales de
una politica monetaria expansiva en términos de empleo frente a los efectos negativos de tasas de inflacion
pe manentemente mas altas. Sin embargo. esta interpretacion ha recibido muchas criticas. Porque si los
agentes econdmicos maximizan su bienestar no tendrén errores sisteméticos, ya que intentaran obtener
predicciones exactas de la tasa de inflacion.
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El propio Lucas ha suministrado una racionalizacion diferente de su ecuacién en su modelo de
1973.% Este modelo lo desarroll§ para probar si existe una relacién de intercambio entre inflacién y
desempleo en una muestra de 18 paises.

Los supuestos que sustentan al modelo son: i) hay un gran nimero de productores localizados en
mercados dispersos y competitivos; ii) las decisiones de produccion dependen de los precios relativos; iii)
la demanda de bienes en cada periodo estd distribuida desigualmente entre los mercados; y iv) debido a
informacién imperfecta los agentes son incapaces de distinguir entre movimientos de los precios relativos
y cambios en el nivel absoluto de prectos. Por lo tanto, los cambios son percibidos por los productores
individuales de diferente manera que a un nivet agregado.

Lucas comienza considerando la situacion que enfrenta un productor individual. La cantidad ofrecida
en cada mercado tiene dos componentes, uno normal o secular, comiin a todos los mercados, y un com-
ponente ciclico, el cual varia de mercado a mercado. Asi, si n es el indice de mercado. y usando y e
yi pard denotar el logaritmo de los componentes normal y ciclico, respectivamente, la oferta en el merca-

dones;
vi(n) =y + ¥yt (n) (46)

Lucas supone que el componente ciclico varia segiin como los productores perciban el precio relativo,

entonces:

yi(n} =y[lp(n) - E(p/L(n))] (47)

donde: p(n) es el precio actual en el mercado n al tiempo t, medido en logaritmos,

E(p./ L{(n)) eslamediao valor promedio del nivel general de precios, dada la informacion dis-
panible en el mercado n al tiempo t (L (n)).

La produccion en el mercado n entonces depende de las discrepancias entre el precio observado o
actual y la media del nivel general de precios.

Ahora el conjunto de informacién disponible para los productores en el mercado n al tiempo t viene
dado por dos fuentes:

42 Lueas, R.E.: “Some Intemnational Evidence on Output-Inflation Tradeoffs". American Economic Review, Vol. 68, junio 1973,
pp. 326-334 y Turnovsky. 8.J. op. cit.
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1) Por la distribucién a priori del nivel de precios p, comin a todos los productores en todos los
mercados. Lucas supone que p. se distribuye normal con media P, y varianza constante 6°.

2) Elprecio actual en el mercado n se desvia de 1a media del nivel de precios p, por una cantidad que
se distribuye independientemente de p.. Especificamente, el porcentaje de desviacion del precio
en n del promedio p es denotado por n (asi que los mercados estdn indizados por sus desviaciones
del promedio) donde n se distribuye normal con media 0 y varianza @’.

Entonces el conjunto de informacién para los productores para estimar la media del nivel general de
p:ecios consiste en estos elementos, la informacién contenida en la distribucion a priori y el valor obser-
vado de p (n).

Lucas, para determinar la media del nivel de precios, usa una estimacion bayesiana, la que produce:*

w’ _
ﬂ=m y E(P/L(n) = 6p + (1-0)p (n)

Sustituyendo primero en (47):

yi = ¥8(p(n) - p)
Y después en (46} y agregando:

=y +Y0(p - p)

La pendiente de la funcién de oferta agregada depende de 8. Este pardmetro puede interpretarse
como ta variacion de los precios relativos. 8i 8=1 esta ecuacion es equivalente a la ecuacién (34).

By enfugue bayesiano se basa en la interpretacion subjetiva de la probabilidad. ¢l cual considera a ésta como un grado de
crezncia con respecto a la incertidumbre.  Un pardmetro es visto como una variable aleatoria a la que, antes de la evidencia
muestral, se le asigna una distribucién a prieri con base en ]a experiencia o creencia con respecto al comportamiento del paré-
me ro aleatorio. Cuando se obtiene la evidencia muestral la distribucin a priori, es modificada y entonces surge una distribucién
a pasteriort. Fs esta dltima distribucién la que se usa para hacer inferencias respecto al parimetro de interés. De acuerdo con

Turnovsky, la distribucién @ posteriori es:
L L
: o’
E(p /1) = —2—
4 —

pt 1 1 p: (n)
—_
2 (.02

2 2

oy g

donde las cantidades son las inversas de las varianzas. £l las llama las precisiones de las distribuciones y miden la

.
P
confianza con la cual los productores ven las dos piezas de informacién sefialadas. De esta manera las dos piezas de informacién
—lu distribucién a priori y el precio observado en el mercado n— son ponderadas por sus respectivas precisiones .




34

La idea detrds de esta ecuacion es muy sencilla: si hay un incremento no anticipado en la oferta
‘monetaria, se incrementa el nivel de precios. Este incremento es percibido por los productores de dife-
rente manera dependiendo de su experiencia pasada con la inflacién. Si su experiencia pasada ha sido
fluctuaciones altas y constantes (vol4tiles) del nivel de precios, entonces los productores interpretarin este
incremento no esperado en los precios como un incremento puramente nominal; por lo tanto no hacen
ningun ajuste en la produccién y el empleo. Si por el contrario el nivel de precios ha observado en el
pasado un comportamiento constante o estable, el aumento inesperado en los precios serd interpretado
como un incremento del precio relativo, asi incrementan la produccidn y el empleo. Esto es lo que inter-
preta Lucas a través de ©. La principal conclusion de Lucas en este modelo de 1973 es que 1a existencia
de una curva de Phillips con pendiente negativa que relaciona el intercambio entre inflacién y desempleo,
s debe ala existencia de informacién imperfecta por la cual los productores interpretan erréneamente los
movimientos del nivel de precios por cambios en su precio relativo. Desde su punto de vista, los cambios
e:1las tasas promedio de inflacion no incrementarén el producto promedio; adem4s una mayor varian-
zi en ¢l valor promedio de los precios es menos favorable para observar la relacién de intercambio. Esto
significa que en una economia con una historia de inflacién muy alta, el gobierno tendrd menos oportuni-
dad de incrementar el empleo a través de expansiones continuas de la oferta monetaria.

Se puede concluir que la HER es un concepto de gran trascendencia para el andlisis moderno, ya que
introduciéndolo en los modelos macroeconémicos arroja resultados interesantes para la teorfa y politica
econdmica. El modelo presentado en esta seccién resalta ante todo la importancia de las expectativas y
su determinacion endGgena para explicar los procesos inflacionarios. Sin embargo, se pueden sefialar
cuatro restricciones que pueden modificar los resultados de 1a HER:

) La existencia de contratos salariales en el mercado de trabajo implican un rezago entre la
aplicacion de alguna medida de politica monetaria y el ajuste de expectativas. En esta situacién
el gobierno tendria una ventaja de informaci6n sobre el sector privado, por lo tanto es capaz
de influir en el producto real en su parte sistemética.** Lo que lleva a concluir que el supuesto
de HER pareceria no ser suficiente para postular 1a inefectividad de la poll’tjcé activa. La exis-
tencia de mercados con precios inflexibles podrfa dejar un margen de intervencién para la politica
monetaria.

2) Algunos autores han sefialado que la HER serfa inconsistente con los supuestos de maximizacién
de la utilidad del consumidor y la maximizacién de beneficios del productor, si los costos de
adquirir informacién son positivos.*’

“ Taylor. 1.B.: “Staggered Wage Setting in a Macro Model". American Economic Review, Vol. 62, Nim 2 1979, pp. 108-113 y
“Agregate Dynamics and Staggered Contracts” Journal of Political Economy, Vol. 88 1980, pp. 1-23.

3 Hinda. H., op. cit.




a5

3) Laexistencia de informacién imperfecta como se ha sefialado puede inducir errores enla actuacion
de los agentes econémicos. Este punto es relevante cuando se tratan los planes de estabilizacion;
su éxito depende de c6mo son percibidos los cambios en los precios, es decir, si son temporales o
permanentes.

4) LaHER es un caso polar y como tal debe ser entendida. Es una forma particular de formacién de
expectativas. Los supuestos en 1os que se sustentan limitan su generalizacion.

Otros autores, como Fair,* dirigieron severas criticas a los modelos de expectativas racionales sefia-
lando que si bien tales modelos asumian un comportamiento racional en el sentido de que los agentes
econdmicos conocen las ecuaciones estructurales que caracterizan la economia y usan toda la informacidn
disponible para realizar sus prondsticos, por otra parte no estaba claro que su comportamiento se derivara
de un principio de optimizacion. De acuerdo con Turnovsky, si se adopta una optimizacién subyacente en
el modelo presentado, la tasa de interés (r) tendria que ser incluida como una variable adicional en la
couacion (34), porque la funcién de oferta del producto depende de la oferta de trabajo, la cual a su vez
dzpende de la tasa de interés a través de los efectos de sustitucién intertemporal en la funcidn de utilidad
d: los trabajadores®. La ecuaci6n tendria que ser modificada como:

Vi =Y + a{p~pi) + Ar + &
y efectuando nuevamente el desarrollo, Ia ecuacion (42a) serfa:

1
o+ p

y1"‘y= ((xavt+[3£l)+7\.r
De esta manera una expansion monetaria anticipada que afecte la tasa de interés, podria tener cfectos
scbre el producto, con lo que la proposicién de la neutralidad de 1a politica econémica no se sostiene.

Los criticos de 1a metodologia de las expectactivas racionales argumentaron que un buen modelo
micro deberfa estar basado sobre s6lidos fundamentos microeconémicos, lo que implicaba derivar rela-
ciones de comportamiento de la optimizacion intertemporal de los agentes econémicos.*® Esta linea de
construccion tedrica dio por resultado el desarrollo del modelo del agente representativo, el cual a partir
de 1985 se estableci6é como el paradigma dominante dentro de la dindmica macroeconémica.

% )ir. R.: A Criticism of One Class of Macroeconomic Models with Rational Expectations™. Journal of Morey, Credit and
Banking, Voi. 10 1978, pp. 411-417.

4 “urnovsky, S. I, ep. cit., p. 101,

#1bid., p. 234.
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Desde el punto de vista de la macroeconomia intertemporal, lo relevante es el impacto de las poli-
licas gubernameniales sobre el bienestar econémico, medido o cuantificado de una manera apropiada. De
csta forma el bienestar (la utilidad) del agente representativo porporciona un marco analitico adecuado
para evaluar los beneficios globales de una politica particular. Especificamente. se trata con ¢l patrén
tzmporal del bienestar instantdneo del agente representativo, asi como su bienestar acumulado a lo largo
clel iempo (medido por la integral de su funcién de utilidad evaluado a lo largo de un patrén Gptimo).#
Los modelos construidos dentro de este enfoque utilizan elementos de la teoria de control éptimo y
liegan a resultados similares sobre el papel de la politica monetaria en la dindmica de 1a inflacién.

Turnovsky,”® Blanchard y Fischer,*! retoman el modelo de Sidrauski’® para demostrar la superneu-
tralidad del dinero, en donde el nivel de capital y el consumo real son independientres del crecimiento
monetario. Sin embargo, el primero de los autores citados, sefiala que la proposicién de la superneutrali-
dad. tanto en periodos de transicion como en el largo plazo, se sostiene s6lo si la funcién de utilidad es
se:parable aditivamente en consumo (¢} y trabajo ({), por una parte, y por otra, en saldos monctarios reales
(1), esto es si la utilidad es de 1a forma U (¢, 1, g) + W{m), donde g es ¢l gasto en consumo del gobierno
en términos reales. Si la funcion es separable multiplicativamente en la forma U(c, £, g) W(m), demuestra
que el dinero es superneutral s6lo en el largo plazo pero no en periodos de transicién.*

En modetos estocdsticos también se demuestra que la politica monetaria es superneutral. Esto es. la
pirte real del equilibrio, la razén riqueza/consumo, Ia tasa de crecimiento y el equilibrio en las existencias
del capital. son independientes tanto de la tasa de crecimiento monetario nominal como de su varianza,
Ausi la superneutralidad del dinero asociada con el modelo de Sidrauski puede extenderse a una economia
es ocdstica ™

* Gandolfo. G.: Economic Dynamics. 3rd. Edition Springer, Germany 1997, Capitulo 22.

0 Tumovsky. S. I.. op. cit. Capitulo 9.
5! Elanchard. O. 1. y Fischer, S.: Lectures on Macroeconomics, MIT Pres 1993. Capitulo 4.

32 Sidrauski. M.: “Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary Economy™. American Economic Review, Vol. 57, Nim.
2. mayo 1967, pp. 534-544.

3 Tumovsky. S. 1. op. cit.
= 1hid., Capitulo 14.
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2.3 Un Modelo de Inflacién para una Economia Centralmente Planificada.

Desde un enfoque monetarista puede explicarse también la inflacidn, reprimida o abierta, de una
economia socialista; ain cuando aparentemente este hecho representa una contradiccién dado que. teéri-
camente, Ja estabilidad de precios es asegurada por la realizacion de un plan centralizado y unificado para
el sistema econémico.

Se han construido varios modelos no-marxistas que tratan de capturar las peculiaridades de este tipo de
cconomias y que explican c6mo puede iniciarse un proceso inflacionario y cémo se manifiesta. Aqui se
presenta una versién simplificaca del modelo Sahay-Végh™, que es uno de los mds recientes y pucde ser
wilizado para explicar, ademds, la inflacién en las llamadas economias en transicicn, Este modelo sintetiza
también algunas caracteristicas de otros modelos desarrollados en la misma linea. como el de Shoukang Lin.*®

Dc acuerdo con la interpretacidn monetarista, en este tipo de economfas la inflacion es también un
fenémeno causado por la presencia de cantidades excesivas de dinero. Sostiene que 1a clave de la estabi-
liddad monetaria es la igualdad entre salarios monetarios y bienes de consumo valuados a precios oficiales;
cealquier desviacion de los salarios o de los bienes de consumo de sus valores planificados generard pre-
siones inflacionarias. Dado que los salarios monetarios determinan la oferta monetaria, los incrementos sa-
lariales por arriba de sus valores planificados serfan entonces totalmente ajustados con impresién de dinero.
Esquematicamente, un proceso de inflacién reprimida en una economia socialista seria ¢l siguiente:

I salarios monetarios. —— hay una diferencia en los ingresos-egresos  ——e—
del sector de empresas estatales

—— la diferencia se cubre a S se incrementa la oferta
través de la impresién monetaria.
de dinero.

—— hay intlacién reprimida que se = ———  si hay un proceso de transicién

manifiesta a través de escaseces, a una economia de mercado,
listas de espera, mercados negros hay un choques de precios y la
de bienes de consumo, inflacion es abierta.

racionamiento, etc.

53 Sahay. R. ¥ Végh, C.. Inflation and Stabilization in Transition Economies: A Comparison with Market Economies. IMF
Working Paper 95/8. enero 1995,

B Lm. S A Simple Monetary Model of a Shortage Economy™. IMF Staff Papers, Vol. 40 1993, pp. 363-394,
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Los autores citados establecen que este tipo de economias tienen las siguientes caracteristicas:

1) El plan fija las metas de producto para cada sector, dado el stock de capital disponible y la fuerza
de trabajo.

2) Después de haber fijado el equilibrio real, el dinero y el crédito son ajustados pasivamente para
lograr esos objetivos reales.

3) Eldinero lo usanexclusivamente las unidades familiares. Las empresas y granjas colectivas pagan
a sus trabajadores con dinero; estos montos de ingreso son usados para la compra de bienes.

4) Las transacciones entre las empresas son registradas en el banco central como adeudo o crédito,
segun corresponda, y de esta manera no se utiliza el dinero. Las empresas disponen de efectivo
sélo para el pago de néminas.

5) Hay un gran nimero de consumidores. Cada consumider ofrece una cantidad constante de trabajo
en cada periodo. El dnico activo disponible es el dinero (M).

La restriccién presupuestal de consomo agregada estd dada por:
M[+]=MI+W1—PtC[ (48)

donde M, son los saldos monetarios en el periodo t; P; es el nivel de precios en el periodo t; c, es el
consumo; y W es el salario nominal. Esta ecuacion establece que los incrementos en los saldos moneta-
rios son el resultado de las diferencias enire el ingreso salarial y los gastos de consumo. Los consumidores
usan el dinero para la compra de bienes. Formalmente:

M =Pc + L, 49)

donde L, (= 0), son los saldos monetarios que no fueron gastados durante el tiempo t; es una medida del
exceso de liquidez o lo que, segiin Sahay-Végh, es referida como ahorro forzoso.

Sustituyendo (49) en (48):
M., =L + W,

que: indica que la oferta de dinero en el periodo t + 1 es la suma del salario monetario mis los saldos no
gastados en el periodo t.

El lado de 1a oferta estd dado por:

y* = f(n)
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clonde y® es el nivel de producto planeado y f(.) es una funcién produccién en términos de la oferta de
trabajo. De acuerdo al plan, se establecen las decisiones respecto a la cantidad de producto destinado al
gasto de consumo, ¢®; y el gasto que no es de consumo, gP; este ltimo puede englobar gastos de defensa,
insumos intermedios, inversion o recursos para la exploracién espacial. Entonces:

P = yP — gf (50)
Sustituyendo (50) en (48):
M, 1 -M+ Py =W + Py
¢1e es simplemente 1a ley de Walras. ®

Ahora, en este tipo de economias P y W se fijan de acuerdo a los objetivos del plan, por lo tanto, M
y L son las Unicas variables enddgenas en el modelo. La estabilidad macroeconémica estd dada por dos
condiciones. En la primera, dada una oferta monetaria inicial en el tiempo 0 (Mo}, el nivel de precios se
fi-a para asegurar que el gasto nominal (P, ¢} sea igual a la oferta monetaria;

M0=P1Cp
y
cP

En la segunda condicion, los salarios nominales se fijan de tal manera que estos igualen el valor de
los bienes de consumo para el nivel de precios determinado:

W, = Pc?P = WP t20

Dadas estas dos condiciones, la estabilidad macroeconémica se logra cuando M,= M,

y Le= 0. ** Por lo tanto, en una economia centralmente planificada, el dinero simplemente ayuda a

lograr el equilibrio real que es fijado por el plan, el cual es consistente con la estabilidad de precios. Las

presiones inflacionarias surgen cuando los salarios nominales se desvian de sus niveles planificados.
Esto puede deberse a tres factores:

* El valor del exceso de demanda agregada es idénticamente 1gual a cero., lo que significa que es cero cualquiera que sea el precio
que se elija y no s6lo a los precios de equilibrio.

** L as demostraciones no se presentan para hacer mas 4gil 1a exposicién.
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i) elusoilegitimo de bonificaciones 0 sobrepagos por parte de Ias empresas estatales;

ii) como generalmente la economia funciona a un nivel de pleno empleo, las empresas deben com-
petir por 1a fuerza de trabajo, lo que empuja hacia arriba los salarios nominales; o

iii) las metas de produccién pueden ser fijadas a niveles muy altos, por 1o que las empresas estatales
pueden justificar ante el banco central sus requerimientos de dinero adicional para pago de n6mi-
nas, argumentando la necesidad de complir con 1as metas fijadas.

Una proposicién importante de este modelo, es la que establece que tales incrementos temporales en
lus salarios conduce a un desequilibrio monetario permanente. Enla préctica, este desequilibrio genera
un incremento permanente en ¢l racionamiento (inflacién reprimida) y otros fenémenos similares ya
s:fialados en el esquema anterior. Para aliviar estas presiones se puede establecer un sistema dual de
precios. Tipicamente, un precio serfa establecido para una porcién de bienes mientras que la oferta
restante podria ser vendida en los mercados libres (principalmente en las asf llamadas granjas colecti-
vias). Esto permitirfa absorber el exceso de poder de compra. Si este fuera el caso, entonces el nivel de
precios estard dado por:

P,=( -0 P"+ aP

donde o denota la fraccion de los bienes de consumo que son vendidos en las tiendas estatales a los precios
oliciales (P) y (1 — o) la porcién que es vendida a precios libres (P™).

En este caso, las presiones inflacionarias causadas por un incremento en los salarios se reflejaria en
incrementos en el nivel de precios de los mercados libres.

Los autores consideran que una segunda fuente de presiones inflacionarias podria ser el fracaso para
lograr metas de produccitn de bienes de consumo. Las razones para esto pueden ser: i) choques exdge-
ncs o errores de planeacion; o ii) planes de inversion muy ambiciosos (que incluyen el 4rea de defensa
0 .a exploracion espacial) que hacen que se desvien recursos de la produccién de bienes de consumo a
olros sectores.

En un proceso de transicién, como el que viven los paises del ex-blogue comunista, a una economia
de mercado, las presiones inflacionarias son abiertas m4s bien que reprimidas. Al liberalizarse los precios,
las empresas enfrentan evidentemente presiones sobre los salarios, 1o que retroalimenta la inflacién.

El diagn6stico monetarista no difiere mucho cuando explica tanto la inflacién en economias de mer-
caJo como en economias en transicion. En este tltimo caso 1a inflacién es debido a:

1) ante una liberalizacién de precios y salarios y un lento proceso de privatizacién, la mayoria de las
empresas, que siguen siendo de propiedad estatal, continlian acudiendo a bancos estatales para
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obtener créditos para poder enfrentar las demandas salariales. Asf, las empresas usan estos crédi-
tos sélo para pagar némina y ademds tienen un pobre desempefio productivo que se refleja en el

presupuesto estatal; y

2) ain cuando los subsidios directos han sido eliminados, 1a ausencia de fuentes de financiamiento
no bancario y las limitadas fuentes externas, ha conducido a una ampliacién del déficit piiblico que
generalmente ha sido financiado con creacion de dinero.

Siguiendo con el diagnéstico, se sefiala que otros factores adicionales ejercen presiones en el presu-
puesto. Las reformas fiscales, por ejemplo, han implicado reducciones en las tasas impositivas de las
enpresas y la enorme cartera vencida de los bancos comerciales privados ha reducido los impuestos sobre
uilidades. Bruno, por su parte, sefiala que el alto porcentaje de pensionados en los paises del ex-bloque
comunista, representa un excesivo costo que imprime una presién adicional en el presupuesto. %7

Del andlisis anterior puede entonces concluirse que la inflacién abierta en una economia en tran-
sicién, serd mayor cuanto mayor haya sido el desequilibrio monetario presente en la etapa de planifica-
cidén. Una consecuencia directa de los desequilibrios heredados es que los costos del ajuste serdn mayores.
lo que implica que el trdnsito hacia un nuevo sistema econémico serd muy arduo y lento. Finalmente, de
acuerdo al modelo de Sahay-Végh, puede subrayarse que la politica salarial es un aspecto clave para
centrolar la inflacion en una economia en transicién.

Hasta aqui se han revisado los enfoques asociados a las corrientes cuantitativistas y sus derivaciones.
En un segundo bloque se pueden agrupar aquellos modelos explicativos que consideran que la inflacién
es debida a impulsos no monetarios. Entre estos modelos tenemos los de inflacion de costos, inflacién de
deinanda y el estructuralista. Los dos dltimos se revisardn en los siguientes apartados.

57 B-uno, M.: Stabilization and Refonn in Eastern Europe: A Preliminary Evaluation. IMF Working Paper 92/30, mayo 1992.

L
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. LA INFLACION DE DEMANDA: LOS MODELOS KEYNESIANOS.

Este tipo de modelos describen al proceso inflacionario como un aumento de precios debido a un

exceso de demanda agregada. Este proceso es debido a que 1a demanda en términos monetarios tanto de
inversores como de consumidores excede las posibilidades productivas, tanto en términos de recursos
cxmo de capacidad real, del sistema econémico. También se les conoce como modelos de brecha infla-

clonaria.

Estos modelos fueron desarrollados en la década de los afios cuarenta y cincuenta como un resultado
del andlisis keynesiano implicito en la Teoria General, Si la nocién de demanda efectiva deficiente fue
usada por Keynes para explicar el problema de la desocupacién, la nocién de una demanda excesiva
entonces tendria que explicar el fenémeno inflacionario.

Sin embargo, son en tres obras de Keynes en donde se puede encontrar una teoria sobre la inflacién
que posteriormente serviria de base para otros modelos de brecha inflacionaria: la ya citada Teoria Ge-
neral, el controvertido A Treatise on Money (1930) y el pequeiio impreso How to Pay for the War (194Q),
En las tres la idea de lo que impulsa un proceso inflacionario es la misma, en lo que difieren es en ¢l
proceso de ajuste. Y ello es debido a que cada uno de estos trabajos estuvieron determinados por las

circunstancias histéricas en que vivié Keynes.

La exposicion de este apartado sigue el orden cronolégico de las tres obras citadas y cierra con un
brzve resumen sobre los modelos neokeynesianos.

3.1 La Primera Formulacion.

Keynes en su A Treatise on Money (1930) presenta por primera vez una explicacion de los cambios
cn el nivel de precios independientes de cambios en la cantidad de dinero, a través de lo que €l llamé sus
ecuaciones fundamentales. Su andlisis en esta obra no parte de la cantidad total de dinero sino del ingreso
monetario de una comunidad en su doble divisidn: 1) por el lado de las remuneraciones o costo de pro-
duccion por la produccion de bienes de consumo y por la produccién de bienes de capital; y, 2) por el
lado del gasto, es decir, por la forma en que es empleado el ingreso monetario, ya seca que s¢ destine al
consumo corriente o al ahorro.

! Fernandez Diaz. A. / er. al.. op. cit. pp. 200-201 y Ackley, G. op. cit. pp. 513-14.



43

Las ecuaciones formuladas por Keynes que describen la determinacién del nivel de precios son las

stguientes:
Por el lado del gasto:
Y=E
S=E-PC (51)
I=P'K (52)
0=C+K
P = PC +P’K (53)

0

donde Y es el ingreso monetario; E las remuneraciones de los factores; O, el producto total que se
divide en bienes de consumo (C) y bienes de capital (K); S, es el ahorro que es la diferencia entre las
remuneraciones o ingreso menos el gasto en consumo; P, es el indice de precios de los bienes de consu-
mo; e I, es el gasto en bienes de capital donde P” es el indice de precios de los bienes de capital. P es el
indice general de precios que es una relacion entre gastos totales y el nivel del producto.? Despejando
P’ C enlaecuacién (51) y sustimyendo (51) y (52) en la (53) tenemos:

_E-S§5+1
p= 0
O
p=E_ I-5 (54)
0 O

Por el 1ado de los costos de produccién se obtiene un resultado similar:®

Y = E

I’=E'5 (55)
0]

c=-g (56)
0

2 Keynes. 1.M. (1930), op. cit., pp. 135-137.
* Itid, pp. 137-138,
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Q =r-8 57
Q =1-T
Q=1-8

_w o+ Q (58)
P=wW, + 0

En (55), I es el costo de produccién de los bienes de capital; en (56), C” es el costo de produccion
d= los bienes de consumo el cual se obtiene de la diferencia entre las remuneraciones o ingreso y el costo
de produccidn de los bienes de capital, asi:

C»’:E_II

K
-E—(E O]
_g. &
=E )

Enla (57), Q; sonlos beneficios sobre la produccién y venta de los bienes de consumo: este concepto
debe entenderse como beneficios extraordinarios ya que la condicién de equilibrio requiere que
Q = 0. Q es entonces la diferencia entre el valor de los bienes de consumo y su costo de produccién:

C

PC—E-B

Q

E-S—-(E-T)
=I-8S.

Similarmente Q2 son los beneficios obtenidos por los bienes de capital, es la diferencia entre el valor
de los bienes de capital v su costo de produccién; y Q son los beneficios totales, Q = Q, + Q..
W es la tasa de remuneracién por unidad de producto o tasa de remuneracion de eficiencia, es decir,

W, = k) » loque significa, bajo el supuesto de rendimientos constantes, que los factores de la produccion

sonremunerados en proporcion estricta a su eficiencia.* Enla ecuacion (58), P, el nivel general de precios

* Kieynes. J.M.: The General Theory of Employment, Interest and Money. MacMillan, Londres (1936). Version espafiola de
F.C E. México. 1977, a la que comesponden las citas.
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s igual a la tasa de remuneracion de los factores de la produccidn m4s la tasa de beneficio por unidad de
producto. Si se sustituye W, y Q en (58) se obtiene la misma ecuacién que en (54).

Como puede observarse en ambas ecuaciones no aparece el dinero como un factor determinante de
los precios. Las condiciones de equilibrio para que el nivel de precios permanezca estable son que W, sea
constante y que Q=1-5=0. Esto significa que el valor total de la inversién sea igual al ahorro generado.
Si W, es constante por el supuesto que implicitamente se deduce del andlisis de Keynes, las desviaciones
ce P de su nivel de equilibrio son debidasaque 1> S§. Aqui tendriamos una inflacién de demanda debida
a un exceso de demanda de inversion sobre la oferta de ahorro. Keynes sefiala que esta situacién puede
presentarse debido a que la tasa de interés de mercado es menor que la tasa natural de interés.’ La tasa
natural se define como aquella tasa a la cual la inversién y el ahorro son iguales. En equilibrio ambas
tisas serdn iguales. Silos empresarios consideran que a la tasa de interés de mercado el crédito es barato,
e3to los estimulard para conseguir beneficios extraordinarios. Asi, se incrementars la demanda de inver-
sién. Un incremento que no es compensado por ahorros adicionales.®

Asimismo Keynes seiiala que las desviaciones hacia abajo de 1a tasa de interés de mercado respecto
de 1a tasa natural se deben a;

1) Uncambio en las expectativas del piblico respecto a los precios de los titulos. Dentro del esquema
de Keynes, las personas con su ingreso monetario pueden consumir o ahorrar. Si ahorran lo pue-
den hacer eligiendo entre titulos o depésitos bancarios. La eleccién entre unos y otros dependerd
de sus expectativas sobre el futuro rendimiento obtenido de los depdsitos bancarios y de los precios
de los titulos.” Si el piblico piensa que podria elevarse el precio de los titulos entonces incremen-
tardn su demanda por €stos y se deprimir4 Ia tasa de interés de mercado por abajo de 1a tasa natural.

2) El comportamiento del sistema bancario. Si los bancos adquieren nuevos recursos, por ejemplo.
nuevos depdsitos, pueden concurrir al mercado de titulos y aumentar 1a demanda de éstos, con lo
cual elevan el precio de los titulos y deprimen la tasa de interés de mercado.

3) Incrementos en la oferta de dinero. Tiene un efecto similar al anterior. Si se incrementa la canti-
dad de dinero, los bancos aumentan sus reservas, si acuden al mercado de titulos deprimen la tasa
de interés de mercado.

* No es posible discutir ampliamente las inconsistencias del modelo y sus implicaciones para la formulacién de una teoria de la
tasit de interds y las controversias que esto ha generado porque escapa al objetivo del presente trabajo. Solamente se presentan
las principales conclusiones del planteamiento de Keynes que son relevantes para una teoria de la inflacidn. Para una discusion
mé; amplia de la relacién entre el Treatise on Money y la Teorfa General referente a la tasa de interés, vease Leijonhufvud,
A.: Andlisis de Keynes y de la Economfa Keynesiana, ed. Vicens Vives, Espaiia 1976. En opinidén de este autor ¢ “Treatise sigue
siendo la mejor gula de las ideas de Keynes™ sobre la importancia del dinero en una economia {p. 21).

© Kzynes, J.M. (1930), op. cit. pp. 151-155
7 Ibid, pp. 140-142.
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Keynes con los argumentos 1) y 2) trataba de demostrar que aidn sin variaciones en la cantidad de
dinero o en las velocidades de circulacién pueden ocurrir cambios en el nivel de precios.* Con este
resultado trataba de romper con la tradicion cuantitativa. Su modelo supone ademds que los precios
1elativos son flexibles y existe pleno empleo.

Como puede apreciarse en el modelo, si Q # 0, esto significa que los empresarios estarian obte-
riendo beneficios extraordinarios, esto los moveria a modificar su escala y nivel de produccion y esto a
su vez prdduciria un desplazamiento en ¢l ingreso monetario desde un nivel de equilibrio a otro; sin
embargo, esta parte del ajuste dindmico, como el mismo Keynes sefiala, “...es extraordinariamente con-
fusa” en el Treatise.® Al respecto Leijonhufvud sefiala:

“El problema era que las ecuaciones fundamentales todavia incorporaban una variable que pretendfa
representar el volumen fisico de output total, al estilo de la ecuacion de cambio tradicional, y eran pues,
inconsistentes con la explicacidn verbal del proceso estudiadop” .\

Por esto en la Teoria General, Keynes se centraria en el andlisis de las “.. fuerzas que determinan los
cambios en la escala de produccidn y de ocupacion como un todo...” "' Keynes abandona las ecuaciones
Sfundamentales, el supuesto de pleno empleo e introduce el dinero en su modelo.

3.2 El Nivel de Precios, el Dinero y la Teoria General.

De los capitutos 20 y 21 de la Teoria General se pueden obtener conclusiones relevantes para una
leorfa de la inflacién. Aqui a.diferencia del Treatise, Keynes introduce el dinero y su andlisis 1o hace en
términos de elasticidades. Segiin Keynes los efectos de un incremento en la cantidad de dinero depende-
rdn de si la economia se encuentra en una situacién de desempleo o de ocupaci6n plena. Para que los
resultados de la teorfa cuantitativa se restablezcan es necesario, segin Keynes, que la elasticidad de la
ofvrta sea cero y que los incrementos en la demanda sean proporcionales a los incrementos en la cantidad
de dinero.'* Esto significa que s6lo cuando se ha alcanzado el limite de la capacidad productiva tanto en
términos de escala como de recursos y la velocidad-ingreso del dinero permanezca constante, es decir,
que la poblacién mantenga una proporcién estable de su ingreso en forma de saldos ociosos, incrementos

8 Ibid, p. 147.

® K2ynes. 1.M. (1936). op. cir. Prefacio, p. 10.
10] ¢ijonhufved, A. op. cit., pp. 18-19.

W ¢ip. cir., Prefacio, p. 10.

2 Keynes, 1.M. (1936). op. cit., p. 260.
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en la cantidad de dinero se reflejardn en incrementos en los precios. Esto debido a que un incremento en
13 cantidad de dinero hard disminuir la tasa de interés, lo cual aumentard ia demanda efectiva y con una
cferta ineldstica, se elevardn los precios. La tasa salarial también tender4 a elevarse debido a este incre-
mento en los precios. De acuerdo con Keynes, la variacion de los precios nominales ante cualquier varia-
cién relativa de la demanda, viene dada por la férmula:!?

gp=1=-¢g(1 - €w)

en donde:
dP D ., , ,
& = ﬁ : F la elasticidad de los precios nominales (P);
Eq = 40 - — laelasticidad de los produccion (O);
°~4p O P Y
Ew = %V__ : % la elasticidad de los salarios nominales (W).

El caso de la teoria cuantitativa se ilustra cuando €¢0= 0 y e&w=1. Entonces €p= 1, los cambios
er. 1os precios son proporcionales a los incrementos en la demanda efectiva.

Ahora bien, cuando no hay pleno empleo, Keynes postula que la elasticidad de la oferta serd positiva
y .0s incrementos en la demanda y en los precios no serdn proporcionales a los aumentos en la cantidad
de dinero, debido a que dependerd de la manera en que estos incrementos afecten la preferencia por
licuidez. la tasa de interés y finalmente del efecto que ésta iltima tenga sobre la inversién. Por el lado de
la ofena, los incrementos en los precios serdn menos que proporcionales al incremento en la cantidad de
dinero debido a la existencia de capacidad ociosa, de rendimientos decrecienes de la nueva mano de obra
empleada y de la elevacién gradual de la tasa salarial, Keynes también enfatiz6 que unos precios relativos
se zlevardn mds que otros debido a la existencia de cuellos de botella, en los que 1a oferta de determinados
bienes deja de ser eldstica y los precios tienden a subir al nivel necesario.

Como puede observarse, en el largo plazo incrementos en la cantidad de dinero convergerdn a una
sit1acion dnica. Pero en el corto plazo habrd una serie de complicadas interacciones de las cuales
depende el nivel de precios. Los valores de las elasticidades involucradas determinardn el resultado
cn los periodos de transicidn de una situacidn a otra.

13 Lsid, pp. 253-254.
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3.3 How to Pay for the War y sus Interpretaciones.

Contrariamente a lo que suele pensarse, una de las preocupaciones centrales de Keynes fue el tema
de la inflaci6n, esto debido a que presenci6 dos guerras mundiales. Sus escritos sobre el tema se remontan
hasta 1914 cuando publicé dos articulos en el Economic Journal en donde se referia a los problemas de
financiamiento de la guerra.'* Sus ideas también quedaron esparcidas a lo largo de otros artfculos publi-
cados en gacetas, peritdicos, revistas y en comunicaciones gubernamentales. Sin embargo, fue en un
pequeidio impreso titulado How to Pay for the War'® donde Keynes deline$ y adelanté un modelo de
inflacién que posteriormente seria retomado con toda una serie de variaciones por sus seguidores. Este
t-abajo fue una versién ampliada de tres articulos aparecidos en The Times a finales de 1939,'® y centra su
atencion sobre una particular fuente de presion inflacionaria: la que emana de un exceso de poder de
compra en una economia de guerra. La parte medular de su exposicion se encuentra en las pdginas 61-70
en donde Keynes con su acostumbrado estilo de economiadiscursiva'” presenta un ejemplo numérico muy
s. mple para demostrar cémo através de un proceso de redistribucion del ingreso nacional puede eliminarse

lzs brecha inflacionaria.

El modelo de brecha inflacionaria contenido en How to Pay... puede ser resumido de acuerdo a la
versién de Trevithick y Mulvey.'® Prescindiendo de las cantidades nimericas del texto de Keynes, este
m.odelo puede ser planteado asi:

Sea Q el valor de 1a produccion;

G el valor del gasto piblico y la inversi6n privada necesarios para financiar la guerra;

14 Maital, S.: “Inflation, Taxation an Equity: How to Pay for the War Revisted”. Economic Journal, Vol. 82 Ndm. 325, marzo
1972, pp. 158-167.

15 Keynes, .M.: How to Pay for the War. MacMillan y Harcourt Brace, 1940. Version extractada al espaiiol en Ball. K.J. y
Deyle. . P. (comp.} Inflacidn. Textos escogidos, ed. Tecnos, Madrid 1975, a la que corresponden las citas.

18 ‘Frevithick. J.A.; “Keynes, Inflation and Money Illusion”. Economic Journal, Vol. 85 Nim 337, marzo 1975, pp. 101-113.

17 Jespecio a la yuxtaposicién de economfa discursiva y economia matemdiica, la eleccién de Keynes por la primera para
desarrollar sus ideas refleja una posicién muy radical; ya que para é} la “economia matemdtica... es una simple mixtura, tan
imprecisa como los supuestos originales que la sustenta, que permite al autor perder de vista las complejidades e interdepen-
dencias del mundo real en un laberinto de simbolos prelensiosos e iniitiles ", Keynes, J M. (1936), op. cit., p. 264.

Sin embargo, muchos de sus seguidores hubieran deseado una mayor formalizacién de sus ideas, porque la traduccidn de estas
a lenguaje mantemdtico ha generado muchas controversias por las distintas interpretaciones de “qué es lo que verdaderamente
dice” y “qué es lo que verdaderamente no dice”. El tema de la inflacién no es la excepeidn como se verd en este inciso.

18 Op. cit., Capitulo 2.
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Q-G volumen de bienes disponibles para el consumo privado;
Y nivel del ingreso privado que incluye transferencias;

T son los impuestos;
Y-T=Y* eselingreso disponible; y,
S es el ghorro privado.
(Todas las variables en precios anteriores a la guerra).
Se puede decir que los gastos de consumo deseados estdn dadospor Y — (T+5) o Y+ S.
En equilibrio, la oferta de bienes (Q — G) ser4 igual a los gastos de consumo deseados. Si
Q-G< Y+ S (59)

existird una brecha inflacionaria dado que 1a oferta de bienes disponibles para el consumo es menor que
la Jemanda. Ante un gasto expandido por una situacién de guerra "si el gobierno toma los bienes en los
gue el piblico habria gastado una proporcion de renta, no hay nada en que gastar dicha propor-
cién”." Existird por lo tanto un “ahorro voluntario”. Una primera reaccion del sistema es elevar el
va or monetario de Q — G, el volumen de bienes disponibles. Sin embargo, al elevarse los precios
se producen ganancias extraordinarias para los productores o empresarios que estin vendiendo sus
bienes a precios mds altos pero con costos contabilizados a un valor monetario menor, es decir a
precios de pre-guerra. Con estos beneficios o ganancias extraordinarias los empresarios pueden ha-
cer dos cosas: consumirlas o ahorrarlas. Si las consumen, la inflacién continuard porgue habrd otra
vez una demanda agregada expandida sobre las posibilidades de produccion. Si las ahorran la infla-
cidn cesard, ya que habrd una caida en la demanda global y se restaurard el equlibrio entre ingresos y
gastos. Keynes sefiala que hay dos tactores que impiden hasta cierto punto que los empresarios gasten
estos beneficios extraordinarios en consumo: i) la alta propensién marginal a ahorrar de este grupo.
especialmente la de las grandes corporaciones: y, ii) las altas tasas de impuestos al ingreso.?® Pero
por otra parte, al subir los precios es evidente que los salarios reales disminuyan. Los asalariados podréan
presionar para conseguir un aumento en los salarios monetarios que, en un ambiente de exceso de deman-
da cle trabajo resultante de una brecha inflacionaria, les serd ficilmente concedido. Los salarios entonces
perqiguen a los precios. Parecerfa que la espiral inflacionaria continuaria ad infinitum. Un proceso de

19 Koynes. J.M. (1940), op. cit., p. 19
20 Trevithick, J.A.. op. cit., p. 104,
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redistribucién del ingreso es la clave para entender cémo se cierra la brecha inflacionaria. Esto se puede
ver mas ficilmente si la ecuacién (59) es transformada en:?!

Y=o aY + ¢{l-a)Y, +gY, (60)

onde ¢ y ¢, son las propensiones marginales a consumir de los asalariados y empresarios o propietarios,
rzspectivamente. Se supone que ¢, < Cv porque los asalariados ahorran poco y tienen tasas tributarias
ry bajas; a, se define como la participaci6n de los salarios en el ingreso nacional; contrariamente,
(I —a) representa la participacion de los propietarios en el ingreso nacional; y, g representa una propor-
cion constante de gasto publico e inversién privada con respecto al ingreso nacional. De acuerdo con los
autores citados, 1a ecuacién (60) define una @nica distribucién del ingreso nacional entre los asalariados
y los propietarios asi que despejando a,:*

_1-g- (61)
Cw ~ Cp

Qe es una condicion de equilibrio. Maital interpreta como el multiplicador de distribucion que

G
sustituye al usual muliplicador keynesiano del empleo.”® Por cada cambio en un punto porcentual

en 1 -gquees la proporcion del gasto pidblico e inversién privada en el ingreso nacional, la participacion

sularial de equilibrio cambia en puntos porcentuales, para restaurar el equilibrio entre demanda

P
agregada y producto por una transferencia de ingreso hacia los propictarios. Es decir, si aumentan los
gustos de guerra en relacion con el ingreso nacional, menor tendrd que ser la participacion de los salarios
si se desea mantener el equilibrio. Si

a > G

G- G
er este caso existe una brecha inflacionaria. Un aumento en la participacién de los salarios en el ingreso
necional significa que: 1) hay un aumento en el consumo agregado debido a que el grupo de los asala-
risidos consume mucho, ahorra poco y casi no paga impuestos; lo cual presiona de una manera adicional

1 Trevithick y Mulvey. op. cit,, pp. 17-18 y Maital, S., op. cit., p. 159.
*2 Para obtener la expresion indicada no se iguala la ecuacién (60) a cero, sino que debe llegarse a:

Y (1-g- Cp) =8, (&, Y, - thp)

Y(-g-c)
e Y, - Y, - &

Y(-g-6) .
Yl (Cw - Cp ) ‘
con lo que finalmente se despeja a,.

3 Muital. S.. op. cit.
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<. los precios de los bienes; y, 2) la tasa salarial real excede a la tasa de equilibrio en el mercado de
trabajo. Si los precios suben, los salarios y los demds costos de produccién subirdn en la misma propor-
(i6n; estariamos frente a una inflacién ilimitada porque los 4limos persiguen a 10s primeros. Sin embar-
£0, Keynes enfatiza el papel central de las demoras o rezagos de los salarios con respecto a los precios.
£ se supone una situacién inicial donde Wo (salarios) y Po (precios) estin determinados a sus valores
iniciales en la unidad; entonces, la formacién de precios estd dada por:

Pb= (1+ ax)W,, para t>0 (62)

donde « representa un cierto procentaje de los precios por sobre los salarios; Keynes supone que los
salarios se ajustan con retraso, asi que:

W, =P _; (63)
Sustituyendo (63) en (62):

P,=(1+ )P, 64

Esta ecuacion nos indica que los propietarios siempre mantendrén los precios sobre los salarios en un
porcentaje o un periodo adelante. Si la tasa proporcional de cambio de precios se identifica como latasa
de: inflacidén, entonces:

_ P - P, (65)
Pt—l

sustituyendo (64) en (65):

1+o)P._, - P,_
Tic:( Oﬁ)Pnl P11=(1+a)_1
t-1

(66)

Con la ecuacién (63) se establece que los precios continuardn elevindose a la misma tasa proporcional
en todos los periodos, excepto el inicial. Lo que nos dice el modelo de Keynes de How to Pay... es que
s110s salarios se ajustan con retraso, los precios siempre estardn adelante; con esto se asegura la disminu-
ci¢n del salario real y el aumento de la participacion de los propietarios en el ingreso nacional, lo que
ociasiona una caida en el consumo agregado y una elevacién del ahorro. En el periodo inicial es cuando
se oroduce una redistribucion del ingreso nacional; y en los siguientes €l proceso inflacionario sigue para
mantener la nueva distribucién mediante el rezago constante de los salarios respecto a los precios, Al
respecto Keynes dice:

“...la iinica condicidn necesaria para el éxito, es que los precios suban, en relacion con los salarios, la

cuantia necesaria para desviar la renta de la clase trabajadora (y otras clases), en una proporcion dada,
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a las manos de los propietarios y, por lo tanto, al Tesoro, bien en la forma de impuestos o en la forma de
11 24

aharro voluntario extra...

Este modelo de inflacién de Keynes tiene varias caracteristicas que merecen ser resaltadas. Primero,
Keynes considera que la inflacién podria no ser un proceso convergente; aiin si la brecha es cerrada la
inflacion podria continuar a una tasa proporcional constante. Segundo, la tasa anual de inflacién depende de
larapidez de reaccidn de salarios y precios y de la magnitud de labrecha. Entre mds corta sea la demora entre
los incrementos salariales ante los aumentos en los precios, mayor serd la tasa de inflacién.  En tercer lugar,
el impulso inflacionario inicial tiene lugar en el mercado de bienes y después es transmitido al mercado de
trabajo conrezago de un periodo. Y finalmente el pape! de una politica fiscal activa para restaurar el equilibrio.
Si la caida del consumo agregado no fuera lo suficiente para cerrar la brecha, el gobierno tendria que
irtervenir elevando tos impuestos para reducir el consumo de ambos grupos sociales.

Para el control de la inflacién, Keynes se pronunciaba por 1a aplicaci6n de tres medidas: i) la impo-
sicién directa: ii}) el control de los salarios conjuntamente con posibles controles de precios; y, iii) un
ainplio rango de subsidios para estabilizar el costo de la vida.

El modelo de brecha inflacionaria contenido en How to Pay... inspiré muchos trabajos posteriores que
sizuieron la linea marcada por Keynes. Se pueden citar los modelos de Smithies,” y Holzman? como los mds
representativos; ademds de un gran mimero de variantes como el modelo de Ball y Bodkin® en donde desa-
itollan multiplicadores de precios junto con multiplicadores de ingreso; la literatura al respecto es muy abun-
dante. Sin embargo, los modelos neokeynesianos interpretan de diferente manera el texto original de
Keynes y todavia en la década de los setenta continuaba la discusién de cudl era la version correcta.

Los neokeynesianos suponen que la existencia de una brecha inflacionaria daria lugar a un incremento
en los precios que no serfa igualado por un incremento proporcionat en los salarios. Los salarios solamen-
te s¢ elevarfan por una fraccién del porcentaje de incremento en los precios, reflejando 1a hip6tesis de que
talzs incrementos en sus ingresos monetarios seria suficiente para engafiar a los trabajadores y hacerles
creer que sus ingresos reales no han cambiado apreciablemente.”” Trevithick y Mulvey sefialan que el
papel de los rezagos en la versién original de Keynes son interpretados como ilusion monetaria.

En general, el neokeynesianismo postula que la inflacién es un proceso convergente: la tasa de
inflacion finalmente tenderd a cero a diferencia del modelo de Keynes que predice que la tasa de inflacién

24 Rleynes. J.M. (1940, op. cit., p. 21.
= Trevithick. I.A.. op. cit., p. 107.

2 Smithies. A.: “The Behaviour of Money National Income under Inflationary Conditions”. Quaterly Journal of Economics,
Vol. 57 Num. 4. noviembre 1942, pp. 113-128.

*"Holzman. F.D.: “Determinacién de la Renta e Inflacién”, en Ball, R.J. y Doyle, P., op. cil,
¥ Ball, R. 1. y Bodkin, R.G.: “Un modelo Keynesiano Generalizado”, en Ball, R. 1. y Doyle, P., op. cit.

» Ackley. G.. op. cit, y Frisch, H. (1983}, op. cit., también introducen este supuesto en sus modelos.
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permanecerd constante en el tiempo. Este resultado puede verse més claramente si se define el pardmetro
¢ como el cambio porcentual en los salarios monetarios causados por un cambio del 1% en los precios,
entonces la ecuacién (63) tendria que ser modificada asi:

W, = ¢Pt—l

de acuerdo con los neokeynesianos, los salarios monetarios se elevan una fraccién del porcentaje de
aimento en los precios.

Para una proporcién dada de producto-consumo (1 — g), 1a cantidad de inflacién necesaria para
redistribuir el ingreso y retaurar el equilibrio es:

a0 — & (67)
a — dag

m:

donde a, es la participacion salarial inicial y a es la participacién salarial después de que el equilibrio
es alcanzado. = mide el aumento total de los precios necesario para reducir los salarios reales y el consumo
privado. Paralos neokeynesianos el proceso inflacionario desaparecerd a medida que ¢ se aproxime a cero.

Maital al introducir los impuestos en la ecuacién (61) transforma el modelo de inflaci6n de Keynes en una
teorfa de la distribucion del ingreso. De acuerdo con este neokeynesiano se puede rescribir (61) como:

o = ——8-Gl -t (68)
Cw(l —tw) — ¢ (1= ty)

donde t,y tw son las tasas de impuesto sobre los beneficios y los salarios, respectivamente. Estas pueden
ser interpretadas tanto como tasas de impuesto sobre el ingreso como sobre el gasto en consumo. Si se
int2rpretan como impuesto sobre el ingreso, 1—t, es la parte del ingreso que queda después de la impo-
sic.0n del cual (1 - t,)c, es consumido. Si se interpretan como impuesto al consuemo, ¢p es el gasto bruto
(impuesto incluido) en consumo, y el gasto neto (impuesto deducido) es ¢, (1 — tp).

Utilizando (67) y (68}, Maital establece las interrelaciones entre inflacién, imposicién y equidad. Las
corclusiones que €l deriva de su modelo son:

1) Un impuesto nominalmente regresivo puede ser altamente progresivo, en términos de sus efectos
sobre la distribuci6n del ingreso funcional. Dado que con la inflacién los salarios reales disminu-
yen, la participacion de los asalariados en la distribucion del ingreso también disminuye, asf que hay
una transferencia de ingreso de este grupo hacia el grupo de los propietarios, lo que es altamente
inequitativo. Si se incrementan los impuestos sobre ambos grupos, el gobierno confiscard el ingreso,
sin que haya una transferencia del mismo a los propietarios. Posteriormente los impuestos recau-
dados pueden ser empleados para incrementar los subsidios directos o para la se- guridad social.
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2) Un incremento en los impuestos sobre los trabajadores es siempre mds efectivo para reducir la
inflacién que un incremento igual sobre los propietarios. Esta conclusion surge del supuesto de
que los trabajadores consumen proporcionalmente mas de sus ingresos que los propietarios.

En resumen, del andlisis de Keynes se puede concluir que no todas las brechas de exceso de demanda
son brechas inflacionarias. Sila elasticidad de la oferta es positiva (€, > 0) no habra una seria distorsién
e el nivel de precios hasta que no se alcanza el pleno empleo. A partir de este punto todo incremento en
I:. demanda efectiva se traducird en incrementos en el nivel de precios. S6lo a través  de una redistribu-
cidn del ingreso nacional 1a tasa de inflacién permanecerd constante. Sin embargo, tanto el an4lisis de
Keynes como las conclusiones de los modelos neokeynesianos no son aplicables a economias que com-
binan inflaci6én con recesién, porque establecen que Ia inflacién creciente estéd asociada con desempleo
de:creciente, mientras que el fenémeno sefialado implica que la inflacién aumenta a medida que el desem-
pleo cesa de disminuir.

Lo que mds se destaca son las recomendaciones de polftica que estdn implicitas en este tipo de mode-
los. Si un exceso de demanda, en el punto de pleno empleo, crea inflacién, Ia respuesta natural es la
restriccion de la demanda para contener los precios. Crear desempleo es la respuesta al fen6meno infla-
cionario. Tal vez por esto a finales de los afios sesenta, 1a filosofia social que inspiraba el keynesianismo
parecia tambalearse. Como sefiala Weintraub, “...el espiritu de Lord Keynes debe estar vagando por
alguna parte, bastante incémodo, por la iltima ironia de esta extrafia criatura de sus ideas...” >

Por otra parte, los postkeynesianos consideran que la inflacién siempre es el resultado de intentar
alterar la distribucion del ingreso monetario prevaleciente entre los participantes del proceso productivo
de una misma regidn, y/o interregionalmente, y/o internacionalmente. En otras palabras, la inflacién es un
sintoma del combate social para distribuci6n del ingreso corriente. De acuerdo con Davidson,* los pos-
tkeynesianos adoptan el marco analitico desarrollo por Weintraub en 1961.%% En este €l nivel de precios
(P) esta determinado por:

w

P = k(A)
donde A es la productividad fisica promedio del trabajo, w/A es el costo de producci6n (o salario de
eficiencia) y k es el margen de ganancio o beneficio bruto. En este esquema tedrico, el nivel de precios
estd asociado al margen de beneficio y al salario de eficiencia. Para eliminar la inflaci6n se requiere limitar
o reducir los incrementos en el margen de beneficio y/o circunscribir la tasa de cambio de los salarios
monetarios a los cambios en la productividad del trabajo.

3 Weintraub, S.: “Dos Revisiones de la Inflacién”. en Ball, R.J. y Doyle ., P. op. cit., p. 55.
1 Diwidson, P.: Postkeynesian Macroeconomic Theory. Edward Elgar Publishing Ltd., Great Britain 1994.

2 Weintraub, 8.; Classical Keynesianism, Monetary Theory, and the Price Level. Chilton, Philadelphia 1961.
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4. EL MODELO DE INFLACION DEL ESTRUCTURALISMO LATINOAMERICANO.

Durante la década de los afios cincuenta a la par que se construian los modelos keynesianos de infla-
ci6n de demanda y de costos, surgié en América Latina una corriente teérica que pretendia explicar el
fenoémeno inflacionario de posguerra que estaban experimentando algunos paises del drea como Chile,
Paraguay y Colombia, ante la evidente insatisfaccion del enfoque ortodoxo del Fondo Monetario Interna-
cional al aplicar sus programas de estabilizacién. Reunidos en torno a la Comisién Econdmica para
América Latina (CEPAL) un grupo de economistas trabajé para desarrollar una explicacién alternativa
del cardcter persistente de la inflacién en economias primario-exportadoras o semi-industriales, ya que
paraellos los supuestos de 1a teoria neocldsica no eran aplicables a la realidad de paises que posefan ciertas
peculiaridades historico-sociales que 1os hacia no comparables con paises altamente industrializados. A
esta corriente se le llamé estructuralismo por el énfasis otorgado a las caracteristicas temporales de las
transformaciones de la estructura productiva de la generalidad de los paises latinoamericanos.

El estructuralismo latinoamericano no es un cuerpo teérico homogéneo y acabado; por el contrario es
bz stante disperso debido a las diferencias entre distintos autores tanto en materia de teorfa como de poli-
tica. Ademds es muy ecléctico, combina distintas vertientes como la marxista, el enfoque keynesiano y
kaleckiano y aiin comparte nexos con el postkeynesianismo y 1a corriente neo-ricardiana.! Por ello, lo que
se presenta a continuacion es un resumen de las ideas centrales que estdn presentes en los distintos expo-
nentes de esta corriente.

Analiticamente el estructuralismo estd sustentado en las siguientes premisas tedricas:
1) El sistema econdémico de libre empresa es fundamentalmente inestable.

2) Lainversion es la que genera una cantidad equivalente de ahorros via cambios en la distribucién
del ingreso entre salarios y beneficios.

3) El sistema econdmico estd dividido en dos grandes sectores. Un sector de precios tlexibles y un
sector de precios administrados. En el primero opera la ley de la oferta y la demanda para la
determinaci6n de los precios y las remuneraciones y éste corresponde a los sectores agropecuario
y extractivo. En el sector industrial predominan los precios administrados, los cuales son fijados
por la adicién de un margen de ganancia a los costos variables de 1a produccién.? De acuerdo con

"' Lusting. N.: Del Estructuralismo al Neoestructuralismo: lu biisqueda de un paradigma heterodoxo. Documento de Trabajo,
eneo 1988, Centro de Estudios Econdmicos, El Colegio de México.

! Bucha. E. L.: "La Inflacién: una Agenda no Monetarista”, en El Milagre y la Crisis. Economfa Brasilefia y Latinoamericana,
Lecwuras 57 de El Trimestre Econdmico, F.C.E., México 1986.
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Taylor® esto puede ser formalizado a través de dos ecuaciones. En la primera el precio P, del
sector agricola varfa de acuerdo a si existe 0 no una demanda excedente:*

P = BIP.(XE - Xa}]

en donde X! es el nivel normal de demanda de productos agricolas, X, es la ofertay P es una
constante que describe la velocidad de ajuste. El precio de los productos agricolas responde al
valor de la demanda excedente P, (X, — X,). La formaci6én del precio P, del sector industrial
sigue un modelo simple de margen:

P, = (1+ 1) Wb,

en donde T es el margen de beneficio, W el salario monetario y b, es la relacion trabajo/pro-
ducto.

4) Los ajustes en algunos mercados es a través de cambios en las cantidades o en la distribucion del
ingreso mds bien que a través de los precios. En un sistema de dos sectores, se asume que en el
sector industrial existe capacidad de reserva y la produccién anumenta para satisfacer la demanda

excedente.

5) La oferta monetaria es, en general, pasiva. Esto significa que la tasa de crecimiento de Ia oferta
de dinero estd determinada por la tasa de crecimiento del producto y por 1a tasa de inflacién ob-
servada. El sentido de causalidad es inverso al de la teoria cuantitativa: "en lugar de que el
dinero determine los precios, son éstos los que determinan la creacion de dinero™ *

La teoria de la inflacion estructural considera que los cambios en el nivel de precios son debidos a
cambios en los precios relativos 1os cuales responden a cambios en la estructura de la oferta y demanda
asociados con el proceso de crecimiento econémico. De esta manera caracteriza a la inflacién como un
tendémeno real y no monetario y enfatiza que el impulso inicial es el crecimiento del PIB real.

El modelo distingue dos categorias fundamentales en el andlisis de la inflacion: las presiones infla-
cionarias que surgen en todo proceso de crecimiento, se ubican tanto en el mercado interno como en el
sector externo; y los mecanismos de propagacion. Estos ultimos amplifican y difunden en el sistema
econdmico los desequilibrios manteniendo la inflacién y contribuyendo a darle un cardcter acumulativo;
sor, e} aspecto mds visible del fenémeno. ‘

* Lus letras mintsculas son derivadas logaritmicas y las mayisculas niveles.
3 Teylor. L.: Macroeconomia Estructuralista, ed. Trillas México, 1989. Capitulo 9.
4 Becha. E.L.. ap. cit. p. 448,
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Las presiones inflacionarias se dividen a su vez en bdsicas, circunstanciales y acumulativas.’> En
seguida se analiza cada una de ellas.

LAS PRESIONES INFLACIONARIAS BASICAS.

Son las que surgen de las rigideces o inelasticidades del lado de 1a oferta. Cuando hay un incremento
en la demanda determinados sectores no pueden responder rdpidamente ante esta variacion debido a
la escasa movilidad de los recursos productivos. Estas presiones bésicas provienen esencialmente de:

1) Rigidez de la oferta agricola.

Ante un rdpido crecimiento del sector industrial y un incremento en el proceso de urbanizacién, feng-
ménos que han experimeniado la mayoria de los paises del continente, se incrementa la demanda de
alinentos y de materias primas a la cual se suma la demanda derivada de un crecimiento acelerado de la
poblacion. Si existe una baja productividad del sector agricola, 1a oferta disponible no podra enfrentar la
nueva demanda y por lo tanto los precios relativos deben cambiar y el nivel de precios se incrementa.

2} El desequilibrio externo crénico.

Debido al proceso de industrializacién y a la dependencia tecnolégica, los paises latinoamericanos
requieren de crecientes importaciones de insumos intermedios y bienes de capital. Si no hay un aumento
en Jas exportaciones que compense este volumen incrementado de compras externas aparecerd un dese-
qui.ibrio en la balanza comercial. Este desequilibrio es acentuado por una baja tasa de crecimiento de Ia
demanda por bienes primarios que contribuye a un deterioro en los términos de intercambio. Si los mo-
vimientos de capital son insuficientes para equilibrar las cuentas externas, son necesarias polfticas correc-
tivas como la devaluacidn del tipo de cambio y/o la elevacién de aranceles y la imposicitn de cuotas de

% Sunkel. O.: “La Inflacién Chilena: Un Enfoque Heterodoxo”, en Maynard, Seers, Sunkel y Chivera: Inflacidn y Estructura
Econcmica, ed. Paidés, Argentina 1973,

Pintc. A.: Estructuralistas y Monetaristas: Un recuento. TV Curso Internacional de Capacitacién en Problemas de Desarrollo
Econdmico y Evaluacién de Proyectos, ILPES-CEPAL 1961.

Noycla, J. F.: “El Desarrollo Econémico y la Inflacién en México y otros Paises Latinoamericanos”, en Solis, L.: La Economia
Mexizana, Vol. I F.C.E.. México 1986.

Canavese, AJ.: “The Structuralist Explanation in the Theory of Inflation”. World Development, Vol. 10 Nim. 7 1982, pp.
523-529.
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itnportacion. Este tipo de medidas tienen el mismo efecto de elevar los precios relativos de los bienes
itnportados, por lo tanto aparecen presiones inflacionarias derivadas del mismo proceso de crecimiento.®

3) Estrangulamientos especificos en 1a oferta de bienes y servicios.

Estos pueden presentarse por ejemplo en el transporte, el suministro de energia o de determinadas
materias primas, etc. Estas rigideces de la oferta conducen a que se incrementen los costos de produccién
de: los bienes.

4) Reducida tasa de formacion de capital.

En los paises poco desarrollados el sector industrial es incapaz de absorber los recursos humanos
adicionales en la produccién de bienes debido a que la capacidad productiva no se amplia a una tasa
creciente. De esta manera los recursos humanos excedentes se orientan al sector servicios, lo cual contri-
buye a la ampliacién de 1a demanda de bienes mientras que 1a oferta de los mismos s6lo aumenta margi-
nalmente. Esto contribuye a una elevacion en el precio monetario de los bienes industriales.

LAS PRESIONES INFLACIONARIAS CIRCUNSTANCIALES.

Este tipo de presiones provienen de causas externas, como pueden ser aumentos en los precios de las
imortaciones, inestabilidad de Ia economfa internacional, catdstrofes naturales, factores politicos como
golpes de estado, huelgas generalizadas, cambio de régimen politico, etc. Todas estas presiones actian
limitando el flujo de bienes y servicios e induciendo un desequilibrio entre demanda y oferta disponible
que:, una vez més, mueve los precios relativos de los bienes.

LAS PRESIONES INFLACIONARIAS ACUMULATIVAS.

i

Son las presiones
mismo fendmeno que las origina...”. Entre estas se encuentran las distorsiones del sistema de precios y

...inducidas por la propia inflacion y que tienden a acentuar la intensidad del

las zxpectativas,

S Futado, C.: Teoria ¥y Politica del Desarrollo Econdinico, ed. Siglo XXI, México 1982. Capitulo 22
7 Sunkel, 0., op. cit. p. 21.
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En paises en donde se ha optado por controles de precios se han disminuido los incentivos para la
1aversion, lo cual ha originado que la inversion productiva potencial se oriente a otros sectores no priori-
tarios para el desarrollo. En consecuencia hay una reduccién en la acumulacién real de capital. Esta
t:ndencia contribuye a limitar la oferta de bienes y servicios bdsicos, reforzando asi las presiones infla-
cionarias estructurales.

Por otra parte, la persistencia de 1a inflacién provoca que todos los agentes econémicos ajusten
continuamente sus planes de gastos. Las unidades econdmicas privadas prefieren el consumo inme-
d.ato al ahorro; y el sector publico, ajusta su presupuesto reduciendo los planes de inversién en in-
fraestructura, lo cual acentia los estrangulamientos en cirtos sectores, y con ello las presiones infla-
cionarias bdsicas.

LOS MECANISMOS DE PROPAGACION.

El modelo estructuralista basicamente distingue dos mecanismos de propagacién: el déficit piiblico
y los reajustes de precios-salarios.

Debido a que en los paises poco desarrollados hay deficiencias estructurales que caracterizan al
sistema tributario, el sector puiblico debe enfrentar gastos fiscales crecientes debido a las necesidades
urgzentes en materia de educacion, salud, vivienda, etc. frente a un lento crecimiento o estancamiento
de los ingresos provenientes de los impuestos. La existencia de un déficit piblico crénico implica un
financiamiento via préstamos del sistema bancario y colocacién de instrumentos de deuda. Ademds
de un reajuste contfnuo en las tarifas de 1as empresas piblicas que impactan directamente sobre los costos
de produccién de las empresas, las cuales reaccionan aumentando sus precios.

El reajuste continuo de precios y salarios es uno de los principales elementos que contribuyen a
perpetuar un proceso inflacionario. Si hay una rigidez estructural en el sector agricola, una demanda
inc-ementada por alimentos y materias primas se traducird en la elevacién de los precios relativos de los
bie:es agricolas, con lo cual se eleva el costo de la vida y se elevan los salarios monetarios. Tales
var.aciones significan para las empresas incrementos en 1os costos que implican un mayor precio mone-
tari> por los bienes industriales, si el margen de beneficio se mantiene constante. De acuerdo con el
modelo estructuralista, en las economias de América Latina existen sindicatos lo suficientemente fuerte
par:i impedir que los salarios monetarios caigan y los constantes reajustes precios-salarios reflejan que la
inflacién. en ltima instancia, es la concretizacién de un combate social, es una pugna entre los distintos
grupos sociales por la distribucion del ingreso. La dindmica de la inflacién es entonces la respuesta de los
asalariados a una caida del ingreso reat causado por una elevacion en los precios de los alimentos. Esto
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produce el principal resultado del estructuraiismo cldsico: el modelo de inflacién con oferta agricola
rezagada.®

El aspecto clave en el modelo estructuralista es la interrelacién entre crecimiento econémico e infla-
cién. La experiencia en Amércia Latina demuestra, sin embargo, que esta correspondencia no es dnica
sino que adquiere distintos matices. En el continente se encuentran ejemplos de crecimiento e inflacién
(Brasil), de estancamiento e inflacién (Argentina) y de crecimiento y estabilidad (México hasta 1970).
Chile hasta los sesenta “...habia sufrido inflacidn por espacio de un siglo sin que nunca le hubiera cau-
sado una bancarrota financiera completa...” *

Un segundo aspecto destacable del modelo es la poca importancia que le concede a los mercados
financieros y a la politica monetaria, debido a que los desequilibrios principales los localiza en las rigide-
ces por el lado de la oferta y a los shocks externos. Por lo tanto sus recomendaciones de politica se orientan
a la superacién de tales rigideces y a politicas redistributivas del ingreso como por ejemplo las reformas
agrarias. Esto conlleva a considerar una posicién activa del Estado en la economia, asi como también su
transformacion en un agente que concilie las distintas demandas de los grupos sociales para reducir las
consecuencias inflacionistas derivadas del combate social.

El tercer aspecto que resalta es el rechazo al principio neocldsico de 1a alineacién de los precios
relativos como una forma de corregir los desequilibrios. Considera que 1a devaluacién del tipo de cambio
pera corregir el desequilibrio externo y el incremento en la tasa de interés como instrumento de crecimien-
1o econémico (via incrementos en el ahorro) no son medidas adecuadas que puedan aplicarse a paises
ccmo los de América Latina debido a que ambas pueden generar presiones inflacionarias.

Enresumen . en este modelo 1a inflacién resulta de dos factores. El primero es un conflicto distribu-
tivo frecuentemente iniciado por movimientos en los precios relativos. El segundo es un conjunto de
factores —los mecanismos de propagacién— que expande el conflicto en una cascada de incrementos de
pr:cios en todo el sistema, Las politicas orientadas a reducir o eliminar el conflicto son mucho mds
efectivas que aquellas politicas que s6lo tratan de alinear los precios relativos a una situacién de equili-
brio.

¥ La formalizacidn se encuentra en Taylor, L. (1989}, op. cit. Este autor construye todo un modelo macroeconémico completo
qut incorpora varios resultados del enfoque estructuralista respecto a la dindmica del crecimiento econdmico y al desquilibrio
extzrno. Asimismo Hagger, A. en Inflation: Theory and Policy, MacMillan, Londres 1977, desarrolla un modelo de ocho ecua-
cio1es que trata de capturar la interaccién precios-satarios de acverdo al modelo estructuralista. También incluye una breve
reseiia sobre dos estudios de comprobacidn empirica del modelo; el trabajo de Maller, M.W.; “Structural Inflation and Mexican
Experience”, Yale Economic Essays, Vol.5 Nim. 11965; y elde Argy, V., “Structural Inflation in Developing Countries™, Qxford
Economic Papers, marzo 1970.

? Seers, D.: “La Teoria de Inflacién y Crecimiento en las Economias Subdesarrolladas: La Experiencia Latinoamericana™, en
Maynard. Seers. Sunkel y Chivera. op. cit.
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Desde una perspectiva latinoamericana se ha sefialado que hay una contraposicién monetarismo vs.
estructuralismo, sobre todo en lo concerniente a las politicas de estabilizacién. Las criticas que dirige el
estructuralismo a los programas de ajuste del Fondo Monetario Internacional por sus efectos perniciosos
subre econom{as subdesarrolladas, no s6lo es una cuestion de diferencias ideol6gicas sino de diferencias
e lautilizacién de herramientas analiticas. !

El estructuralismo supone que predominan mercados no competitivos y el modelo precio flexible-pre-
cio fijo describe una gran variedad de estructuras econémicas en donde los ajustes no son por la via de
los precios sino a través de ajustes en las cantidades o por el racionamiento, a diferencia de la teoria
neoclédsica que ensefia lo opuesto: los mercados son competitivos y los ajustes son a través de los precios.
Esta diferencia analftica tiene importantes implicaciones al instrumentar una politica de estabilizacién.
Asimismo al considerar que la inflacién es un conflicto distributivo, traslada el problema al 4mbito de las
instituciones existentes en cada estructura econémica. Las fuerzas no econémicas, o incluso no maximi-
zadoras juegan, por lo tanto, un papel importante en la restauracién del equilibrio. Un hecho totalmente
excluido en la teorfa neocldsica. Las posiciones parecen irreconciliables, pero el debate tedrico ha enri-
quecido substancialmente el conocimiento de un fendmeno que puede presentar miiltiples facetas.

Cada una de las anteriores interpretaciones tedricas sobre las causas de la inflacién, tiene supuestos
¢ instrumentos analiticos diferentes que se enmarcan dentro de la concepcion global que tiene cada enfo-
quz sobre el funcionamiento del sistema econdémico. Tal vez en todas se encierre una parcela de verdad
y 10 mds probable es que a distintos tipos de situaciones corresponden distintas causas. El valor explica-
tivd de cada una de ellas debe verse no s6lo desde la perspectiva del anlisis econdmico sino también en
uni perspectiva historica. A cada una le corresponde un entorno politico, social y cultural que influyé
paia que se establecieran, en su momento, como el paradigma predominante,

La sencillez de la proposicién de la teoria cuantitativa limit6 a la politica econémica al control mone-
tario de la cantidad de dinero en circulacién para que fuera compatible con el crecimiento de la produccién.
Lot supuestos subyacentes bajo este enfoque permitfan asegurar que las situaciones de desequilibrio eran
siernpre transitorias, ya que las correcciones de las mismas se iniciaban de forma inmediata y automética.
En 2ste sentido, la revolucién keynesiana significé una ruptura por el reconocimiento de rigideces en los
mercados y la existencia de situaciones de desequilibrio, en donde los factores productivos podrian en-
contrarse desocupados, especialmente el trabajo. En una situacién de desempleo, los incrementos en la
canidad de dinero podian ser absorbidos sin efectos inflacionarios. Por su parte, el modelo de How to
Pay for the War predecia que la inflacién podrfa mantenerse a una tasa constante; calificaba el fenémeno

10 gy Taylor. L. (1989), op. cit. se encuentra un amplic analisis formal sobre las diferencias entre estructuralismo y teoria
neoclésica. Aqui se enfatizan s6lo los dos aspectos mds relevantes.
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¢omo un proceso no convergente. Las conclusiones del modelo keynesiano dieron la pauta para que
hubiera un alejamiento de las ortodoxias de los mecanismos del mercado y los esfuerzos de los gobiernos
se orientaron a la ampliacion del nivel de ingresos y de la seguridad laboral como derechos de ciudadania.
En la mayoria de los paises industrializados, el keynesianismo promovié las ideas de justicia social, soli-
daridad y universalismo. En algunos casos se autoproclamaron Estados benefactores para promover la
integracion social en el plano nacional.

Sin embargo, el advenimiento del fenémeno de inflacion con estancamiento en la década de los se-
tenta, planted la urgencia de una revision teérica. En este caso, el paradigma keynesiano parecia que tenia
poco que decir. Laexplosion inflacionaria de este periodo estuvo marcada por diversos hechos relevantes:
la decisién del gobierno de los Estados Unidos de suspender la convertibilidad del délar: el hundimiento
del sistema de regulacién internacional; los chogues del petréleo en 1973-74 y la explosion salarial en los
paises de la OCDE debido a la creciente fuerza politica de los sindicatos obreros.

El modelo de Friedman, con su hipétesis de expectativas adaptativas, pudo explicar el incremento de 1a
inflacién conforme el desempleo cesaba de disminuir. Utilizando la idea de informacién imperfecta, mas
que la irracionalidad de la ilusion monetaria, establecio 1a posibilidad de desviaciones temporales del equi-
librio de plenc empleo de large plazo. Al retomar los resultados de 1a teoria cuantitativa, el modelo monetarista
proporciond el sustento para un retorno al conservadurismo econémico que impuso una disciplina al gasto
pthblico y un control de los agregados monetarios. El gobierno de Margaret Thatcher en el Reino Unido surge
emblemdtico de este periodo como un modelo a seguir en la teorfa y la prictica de la politica econdmica.

Sinembargo. el enfoque cuantitativo-monetarista parecfa exitoso en explicar las causas de la inflacién
solo en paises industrializados, De acuerdo a la experiencia en la década de los ochenta, en paises de
in’lacién crénica, el fenémeno se mostraba refractario a las recomendaciones de politica que emanan de
es'e cuerpo tedrico. Ante esta aparente insuficiencia, se revisan o se formulan nuevas hipdtesis que tratan
de explicar la persistencia de la inflacién.

Por otra parte. para los pafses en desarrollo el modelo estructuralista latinoamericano habia provisto
el fundamento tedrico para que buscaran el crecimiento via la sustitucién de importaciones. La inflacion
en este contexto era un problema marginal que surgia del propio proceso y que en ditima instancia era
inevitable. Pero los desequilibrios crecientes en el sector externo sefialaron que las esperanzas cifradas
en la industrializacion no se cumplian necesariamente, en la forma prevista. Los desequilibrios sectoriales
y ¢l déficit publico acentuaron las presiones de demanda que contribuyeron al proceso inflacionario. Esto
signitico el fin del modelo y el estallido de inflacidn que acompaiié este evento no tuvo parangén alguno
en la historia reciente de los paises del drea.

El debate tedrico sobre la inflacion continda, enriquecido sobre todo por la evidencia empirica acu-
mlada en las dos Gltimas décadas. Los nuevos rumbos sobre la materia es el tema del siguiente capitulo.
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CAPiTULO 1.

LA INERCIA INFLACIONARIA.

Enladécada de los setenta, y desde distintos enfoques tedricos, empez6 a manejarse la idea de que el
fznémeno inflacionario puede desplegar una rigidez a la baja que no puede ser atribuida a las causas
sziialadas por las teorfas tradicionales. Esta rigidez se debe a los llamados componentes inerciales de la
inflacion,

El término inercia inflacionaria o inflacidn inercial no tiene una definicion precisa, pero se le suele
usar para describir aquella situacién en donde la tasa de inflacién permanece a un nivel que no puede ser
exxplicado por factores monetarios o fiscales. Este término describe una situacin de persistencia de 1a
ir flacién independientemente de las causas explicativas de 1a teorfa monetarista.

La inercia inflacionaria, 0 mas precisamente la persistencia, se debe bdsicamente a:'

i) laexistencia de contratos escalonados de largo plazo

ii} factores de ajuste hacia el pasado, como la indizacién salarial

iii) factores de ajuste hacia el futuro, tales como las expectativas acerca de las politicas futuras
iv) problemas de credibilidad

v) problemas de coordinacion de los agentes econémicos.

Desde el trabajo inicial de John Taylor® se sabe que la existencia de contratos escalonados de largo
plazo es una fuente de inercia inflacionaria, incluso con expectativas racionales. En su modelo los con-
tratos salariales tienen elementos tanto de ajuste hacia el pasado como de ajuste hacia el futuro. Los
primeros se refieren al salario prevaleciente en el periodo anterior y los segundos son las expectativas
acerca de la politica monetaria. La persistencia emerge debido al ajuste gradual de los contratos salariales.
Si por ejemplo, se anuncia una nueva politica monetaria restrictiva, las tasas de inflaci6n pasadas re-
troalimentan la inflacién corriente debido a los contratos que se negociaron antes del anuncio de la nueva
po.tica. De su modelo también se desprende que si los contratos salariales estdn determinados en gran
parte por los factores de ajuste hacia el futuro, el impacto de politicas de demanda agregada sobre los
salarios serd mucho mayor, aumentando o disminuyendo 1a tasa de inflacién.

! Kiguel, M.A. y Liviatan. N.: The Old and the New in Heterodox Stabilization Programs. Lessons from the 1960s and the 1980,
Wo king Papers, diciembre 1989, Banco Mundial, Washington, D.C.

IT ylor. J.B.. op. cit.
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Laindizacién salarial es larazon m4s frecuentemente mencionada para la existencia de la inercia. Sin
embargo, el mecanismo a través del cual actiia no siempre es muy claro.

Para las economias de mercado, el neoestructuralismo latinoamericano® argumenta que la indizacién
salarial crea persistencia en el sistema econémico cuando las tasas inflacionarias pasadas se incorporan a
103 salarios corrientes y ¢n 1os costos de las empresas. Asf la tasa de inflaci6n prevaleciente en los perio-
dcs anteriores tiende a permanecer en el sistema. También la indizacion hacia atrds interactuando conuna
fijacién escalonada de los contratos salariales es una explicacién para la inercia. De acuerdo con este
modelo, como generalmente los salarios nominales son ajustados a intervalos de tiempo fijo de acuerdo
al incremento acumulado en el {ndice de precios al consumidor, en economias con inflacién crénica se
iniroducen dos conceptos de salario real diferentes; el mdximo y el promedio.

El salario real miximo (\ﬁf en la Gréfica 1) es el que corresponde al poder de compra del trabajador
intnediatamente después de cada incremento del salario nominal; sin embargo este salario se reduce entre
los periodos de ajuste por la tasa de inflacién (del “pico” al “valle” enla gréfica). El salario real promedio
(Wm)es el que rige en el periodo que permanece fijo el salario nominal y corresponde a lo que la economia
efectivamente puede pagar a los trabajadores. El hecho de que en cada negociacion salarial los trabaja-
doves reclamen aumentos iguales a fa inflacién pasada para obtener el salario real méximo anterior, sig-
nif.ca que estos incrementos se trasladen a los precios.

? Franco, G.: “El Plan Cruzado: Diagndstico, Ejecucién y Perspectivas”. Estudios Econdmices, mimero extraordinario. octubre
1987, pp. 187-215: Mediano. E.: “El Primer Intento del Cruzado: El Programa Brasilefio de Estabilizacidn de Febrero de 1986”,
en Bruno, M/et. al., Inflacién y Estabilizacion. Las Experiencias de Israel, Argentina, Brasil, Bolivia y México, Lecturas 62 de
E! Trimestre Econdmico, F.C.E. México 1988, pp. 259-308; Canavese, A. y Di Tella, G.: *; Estabilizar la Inflaci6n o Evitar la
Hiperinflacién?. El Caso del Plan Austral: 1985-1987", en Bruno, M./et. al., op. cit. pp. 189-229.
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Asimismo una economia con indizaci6n salarial, tiende a incrementar ¢l impacto sobre el nivel de
precios de cualquier choque de oferta o de demanda. Considérese una economia que requiere ajustes en
el presupuesto y en la competitividad externa, una situacién tipica de los paises latinoamericanos en la
dscada de los ochenta. El ajuste fiscal incluye, entre otros rubros, 1a eliminaci6n de los subsidios alimen-
terios y el externo, una gran devaluacién del tipo de cambio. Los trabajadores en la mitad de sus contratos
0 a tres cuartos hacia el siguiente ajuste encontrardn que sus salarios reales caen por abajo de lo que ellos
consideran un nivel de vida minimo (caen incluso por abajo del “valle™). Por lo tanto ellos acortardn el
ictervalo entre los ajustes salariales para recuperar la pérdida del salario real. Si los intervalos se reducen
por ejemplo de seis meses a tres meses y después a un mes, la tasa de inflacién simplemente se duplicard
aproximadamente en cada periodo. En este punto, el neoestruturalismo latinoamericano establece que es
improbable que la indizacién retorne espontineamente a un intervalo mayor; ademds nuevos choques
moveran a la economia a unos mds frecuentes ajustes y por lo tanto a mayores tasas de inflacion.

Cuando los intervalos se hacen més cortos tal vez no esté disponible el indice de precios al consumidor
asf que este debe ser remplazado por ofro y generalmente es el tipo de cambio, cuyas variaciones llegan
a ser criticas para el comportamiento de la tasa de inflacién. En este modelo. la endogeneidad de los
imervalos de ajuste es el mecanismo que conecta los choques con las tasas de inflacién de hasta 500%
observadas en América Latina (Brasil y Argentina. por ejemplo). La misma regla se aplica con otros
choques de oferta adversos como una mala cosecha, un incremento auténomo en los precios de ios bienes
importados o la introduccion de un impuesto indirecto.?

Esta dltima afirmacion puede verse mds claramente si analiticamente se usa la curva de Phillips. De
acuerdo con el neoestructiralismo, 1a tasa de inflacion corriente () se explica por tres componentes:®

mM=Q%,.; + Pu + v

donde o es el coeficiente de indizacidn a la inflacién pasada; B es el coeficiente que mide la relacién
entre la tasa de inflacién y la tasa de desempleo (u. ) y es efectivo cuando el desempleo se reduce y se
acerca al nivel de pleno empleo. Puede verse como un coeficiente de brecha de demanda. De confor-
midad con los modelos keynesianos, basados en la curva de Phillips, los efectos inflacionarios de este
coraponente se deja sentir primero en ¢l costo del salario y luego en la demanda de bienes. vy representa
el efecto de los choques de oferta ya sefialados en el periodo t. Si la economia se encuentra en equilibrio
en ¢l punto u, en la Grifica 2, donde =, =0; si hay un choque de ofertay ot=1 (indizacién total)
y fi= 0. entonces m, > %, y la curva se desplaza hacia arriba al punto A. En este caso la indizacién

4 Dernbusch., R. y Simonsen, M. (eds.) Inflation, Debt and Indexation. MIT Press, Cambridge 1986. Introduccisn.

3 Pereira, B.fet. al.: La Teorfa de la Inercia Inflacionaria: Los Fundamentos de Reforma Econdmica en Brasil y Argentina, ed.
F.C.E.. México 1989. Capitulo V.
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Grafica 2

amplificalos choques de oferta. Lo mismo sucede si hay un choque de demanda proveniente por ejemplo,
de un incremento en el gasto ptiblico con el objetivo de reducir el desempleo. En este caso u; < u, enla
Gréfica 3;

& Grifica 3

larasa de inflacion se mueve entonces a lo largo de 1a curva de Phillips al punto A. Como en este punto
los. trabajadores estdn indizando plenamente sus salarios (o = 1), la curva se desplaza sucesivamente
a1>s puntos B y C que es la distancia entre w, y m;. La combinacién de un choque de demanda con un
me canismo de indizaci6n salarial origina una espiral inflacionaria. Si ahora se aplican politicas contrac-
livas, estas generarin una sola reduccién de la tasa de inflacién de w3 a m; en el eje vertical, que corres-
poadea u, eneleje horizontal. Elsistema se encuentra ahora en el punto D y 1a inflacién puede continuar
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por la indizacién. Si se desea regresar a 7., el incremento en el desempleo tendria que ser muy grande (la
cistancia de u,aw’s. De acuerdo con el neoestructuratismo, en este caso no basta con regresar a W, €S
recesario alcanzar niveles muy altos de desempleo para disminuir 1a tasa de inflacién. Este caso ilustraria
Ins efectos de 1a estabilizacidn ortodoxa en presencia de indizacion salarial.

En el modelo neoestructural entonces, las presiones inflacionarias bisicas provienen de los choques
de oferta y de demanda y el mecanismo de propagacién es la indizacion salarial. En ausencia de choques,
B = y= 0. la tasa de inflacién es explicada solamente por la indizacién salarial, lo que se traduce en la

pzrsistencia.

Se ha sefialado que en economias en transicion, la indizacidén salarial también podria crear persistencia.
Pero no estd claramente conceptualizado este proceso; aunque algunos autores especulan que podria
actuar de la misma forma que en economias de mercado: las compensaciones salariales hacia atrds en-
lazan la inflacién pasada a la inflacién presente, amplificando los choques de oferta.® Este es un tema
actualmente abierto para la investigacion tedrica.

Los problemas de credibilidad acerca de la politica econémica también producen persistencia. Los
resultados de los modelos monetaristas y de expectativas racionales s6lo son vilidos si se supone que las
politicas antiinflacionarias son crefbles. Si el piblico no cree que el gobiemno sea capaz de reducir el
déficit publico o de mantener controlada la oferta monetaria, estas expectativas son tomadas en cuenta en
la determinacién de los precios en los nuevos contratos. Por 1o tanto, ain cuando el gobierno anuncie
una politica restrictiva, €sta no es crefble. Por ejemplo, puede haber una anticipacién a una posible
devaluacién y este hecho es incorporado en los contratos y Ia tasa de inflacién permanece en el sistema.’

En una linea similar se ubica el modelo de Crowley.* De su desarrollo puede establecerse que si bien
los modelos de expectativas racionales suponen que E; (pr. 1 )= py, la tasa corriente de inflacién es igual
a 12 tasa esperada, tal generalizacién estd basada en la credibilidad total. En su modelo, él propone des-
cribir las espectativas de cambio en la tasa de inflacién con una variable B definida como:

ﬁl= 1- El(El+])
Pt

6 Szhay, R.y Végh. C., op. cit.

7 De acuerdo con Kiguel. M. y Liviatan, N., op. cif. este resultado es consistente con el modelo de Calvo, G.: “Staggered Contracts
and Exchange Rates Policy”, en Frenkel, J. (ed.), Exchange Rates and International Macroeconomics, University of Chicago,
pp. 235-255.

& Crowley, .: The Effects of Forward-Versus Backward-Looking Wage Indexation on Price Stabilization Programs. IMF Wor-
king Paper 97/38, abril 1997.
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[3: serfa entonces una medida de las expectativas del piiblico sobre los cambios en 1a inflacién en un
firturo préximo. Si no se espera que cambie, B serd igual a cero; de otra manera ser4 diferente de cero. Si
el gobierno anuncia un programa de estabilizacién que no es creible {0 sea que nadie cree que 1a inflacion
cimbiard), p = 0. La tasa de inflacién permanece en el sistema atin cuando las autoridades pongan en
practica su programa. Tal evento se refleja en los contratos salariales y financieros cuando se incorpora
le. misma tasa de inflacion prevaleciente.

Por su parte Bacha,® Dornbusch y Simonsen’® y otros autores enfatizan los problemas de coordina-
cién de los agentes econdmicos. En su opinién, con informacién incompleta y agentes fijadores de
precios, la economia carece de un mecanismo coordinador que lleve al sistema de una situacién de alta
irflacion a una de inflacién nula, Aiin si hay cambios en la politica monetaria o fiscal, los agentes se
mostrardn prudentes y no se adelantardn a detener los incrementos sectoriales de los precios porque des-
conocen cdmo actuardn otros sectores de la economfa. De esta manera la incertidumbre acerca del com-
portamiento de los demds mueve al fijador individual de precios a no hacer modificaciones en sus deci-
siones, permaneciendo la inflacién en el mismo nivel !

La conceptualizacion de la inflacién inercial ha sido abordada desde distintos enfoques, desde el
neoestructuralismo hasta una ramificacién actual del monetarismo: los seguidores de 1a lamada teoria de
la credibilidad que utilizan, generalmente, modelos de equilibrio. __

La existencia de una inercia inflacionaria tiene importantes implicaciones para la politica econémica.
Los instrumentos convencionales involucrados en un programa de estabilizacién podrian tener efectos
lirnitados para eliminar un proceso inflacionario, si éste despliega una rigidez a la baja como resultado de
cualquiera de los factores sefialados. Este aspecto fue el terna central del debate en la década de los
ochenta, cuando las tasas de inflacion en los paises de América Latina permanecieron consistentemente
altas y generalizadas. Laidea de una inercia inflacionaria impulsé la bisqueda de esquemas alternativos
en el disefio de las politicas.

? Bacha. E.L.: “LaInercia y el Conflicto: El Plan Cruzado y sus Desafios”. Estudios Econdmicos, nimero extraordinatio, octubre
1987, pp. 167-185.

1 Yornbusch. R. ¥ Simonsen, M.H.: “Estabilizacién de la Inflacién con el Apoyo de una Politica de Ingresos”. El Trimestre
Econdmico, Vol. LIV Nim. 2, abril-junio 1987, pp. 225-281; Simonsen, M.H.: “Estabilizacién de Precios y Politicas de Ingresos:
Tecria y Estudio de Caso del Brasil”, en Bruno, M/et. al., op. cit., pp. 309-340.

1! En el particular estilo de los brasilefios: “la raiz de los procesos inflacionarios se encuentra ...en un arreglo no cooperativo de
conflictos distributivos. La imagen tobinesca de un piblico presenciando de pie un juego de fitbol ilustra la naturaleza del
enfuque. Si todos se sentasen al mismo tiempo, verian mejor el juego: sin embarpo, nadie se anticipa al hacerlo, pues no veria
¢l partido. De ahi que, a falta de un coordinador general. todos permanezcan de pie, en la peor situacién posible”. “Si de alguna
manera se pudiera persuadir a los espectadores a sentarse, desapareceria la inercia inflacionaria”, Ver Bacha, E.L., op. cir.
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CAPITULO IV.

LA POLITICA ECONOMICA ESTABILIZADORA.

El objetivo de 1a politica econémica estabilizadora consiste en mantener dentro de un limite razonable
o tolerable la tasa de aumento de un indice global de precios. Para lograr tal objetivo es necesario selec-
cionar una variable nominal que permita anclar, fijar en algiin punto el crecimiento de los precios, y que
ste anclaje sea una referencia nominal para fa determinacién del resto de los precios en el sistema eco-
n¢mico. La seleccién del ancla dependerd del enfoque tedrico que se asuma. Puede establecerse que en
¢l enfoque monetarista para economias de mercado, el ancla es 1a oferta monetaria o el tipo de cambio si
se trata de una economia abierta. En los modelos keynesianos y el modelo estructuralista son los salarios
ncminales y en una economia centralmente planificada, el nivel de precios es en si mismo un ancla nomi-
nal, debido a que los precios de todos los componentes de la canasta de bienes (que integran el indice
agregado) estdn totalmente controlados. Un anclaje miltiple es cuando se seleccionan diversas varia-
bles nominales; en este caso todas actiian simultdneamente para fijar el resto de los precios.!

Cuando un pais enfrenta un acelerado proceso inflacionario y desequilibrio externo, generalmente se
aplican programas de estabilizacion asociados con el enfoque monetarista (ortodoxos). Este fue hasta la
dézada de los ochenta, el patrén en la politica econ6mica estabilizadora. Sin embargo, en este periodo
surgen los programas de estabilizacién heterodoxos que introducen como parte fundamental la polftica
de ingresos. En este caso se trata de un anclaje miltiple porque se fijan, a través de un congelamiento,
precios. salarios y el tipo de cambio. Estos programas estdn asociados con la concepcidn teérica de la
inflacién inercial.

De acuerdo a este marco de referencia, los programas de estabilizacién pueden clasificarse como:

TIPO DE PROGRAMA
ANCLA NOMINAL UTILIZADA ORTODOXOS HETERODOXOS
 MONETARIA v/
TIPO DE CAMBIO v v
MULTIPLES
‘POLITICA DE INGRESOS)

! Bruno, M.: “High Inflation and the Nominal Anchors of An Open Economy”. Essays in International Finance, Nim 183 junio
1991. Departament of Economics, Princeton University, New Jersey.
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Este capitulo revisa las caracteristicas de ambos programas y cudles han sido sus repercusiones en los
paises que los han aplicado, de acuerdo a la evidencia disponible. El enfoque heterodoxo es analizado
mds ampliamente debido a que atin hoy en dfa, estd envuelto en un torbellino de confusién teérica y de
polémica en torno a sus caracteristicas suf generis que le da el uso de la politica de ingresos. Se intenta
c.arificar algunos aspectos confusos presentes en la literatura existente. En el 1dltimo punto, se presenta
Ie. politica estabilizadora en una economia centralmente planificada y en transicién, que también actual-
mente estd en el centro del debate tedrico.

1. LOS PROBLEMAS DEL ENFOQUE ORTODOXO Y LA EVIDENCIA EMPIRICA.

Cuando un pais enfrenta desequilibrios macroeconémicos fundamentales, generalmente aplica pro-
gramas de estabilizacidn con el apoyo de organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacio-
nél y el Banco Mundial, cuya intervencidn es crucial para el acceso a recursos financieros que permitan
restablecer las condiciones minimas de un entorno econémico favorable. Los tipos de programas que
maneja el Fondo Monetario son llamados ortodoxos y estin orientados tanto a reducir la inflacién como
mezjorar la balanza de pagos. Adoptan la teorfa monetarista para una economfa abierta para formular sus
recomendaciones de politica. De acuerdo a esta interpretacion, los desequilibrios en 1a balanza de pagos
son debidos a un exceso ex-ante de oferta monetaria respecto a la cantidad demandada, tal exceso ejerce
un efecto directo sobre el gasto interno y se transfiere al exterior a través del proceso de ajuste en el
mercado monetario. Afiade el concepto de que el nivel de precios 1o determina a corto o mediano plazo
ya sea la competencia de bienes impontados o los costos de mano de obra y de importaci6n de productos
intermedios, es decir, los niveles del salario y del tipo de cambio. En este tipo de programas el ancla
nomingl puede ser monetaria o el tipo de cambio.,

El grupo de soluciones que recomienda este enfoque son invariablemente:

1) Restricci6n monetaria. Se orienta a la fijacién de limites para el crédito proveniente del sistema
bancario, para el sector privado y para el gobierno central.

2} Devaluacion o incremento en el tipo de cambio, para la alineacién de los precios relativos.
3) Politicas de conatraccién de 1a demanda, como el ajuste fiscal.

4) Eliminacién de la intervencién gubernamental en el sistema de precios, que incluye supresién de
subsidios y precios controlados.

5) Liberalizacion y reforma financiera interna, en particular, esfuerzos para incrementar las tasas de
interés.
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6) Liberalizacién externa en forma de reduccién de los obstaculos para los flujos comerciales y de
capital.

7) En algunos casos, disminucion en el ritmo de deslizamiento del tipo de cambio nominal. Se su-
pone que esta medida disminuye las expectativas y ejerce un control antiinflacionario.

Las recomendaciones 1 a la 4 conforman lo que se ha llamado el paguete tradicional de estabiliza-
cién que combina un ajuste fiscal con una ancla monetaria y fue el que se us6 hasta mediados de los afios
setenta. Dentro de este esquema la politica fiscal contractiva es esencial para un nuevo equilibrio de baja
inflacion. El déficit presupuestal es eliminado via incrementos en los impuestos y disminucién de gastos,
lo que implica una reduccién del tamafio del sector publico. La supresién del déficit en la balanza de
pzgos es asegurado por una combinacion de reduccion de la demanda doméstica y una devaluacién que
reJucird la absorci6n y alterard la relacion de precios con el exterior, contribuyendo al equilibrio de la
balanza de pagos. El pleno empleo es asegurado desviando el gasto doméstico a los bienes comerciables
esiimulando la sustitucién de importaciones y el crecimiento de las exportaciones, Asi mediante un cam-
bin en los precios relativos se tienen repercusiones tanto en el sector real de la economia como en el

‘monetario. La politica monetaria por su parte determina la méxima monetizacion del crédito interno a fin

de que el banco central mantenga un nivel de reservas internacionales.* De esta manera se logra tanto el
equilibrio interno como externo.

Sinembargo, en los paises de inflaci6n crénica como los de América Latina, s¢ ha observado que esta
estabilizacion fiscal-monetaria ha probado ser efectiva para corregir los desequilibrios en la balanza de
pa;zos porque induce una recesion que crea superdvit externo pero, parad6jicamente, no reduce la tasa de
inflacion.

A partir de la segunda mitad de la década de los setenta se conformé otro paquete con las recomen-
daciones 4 ala 7 en los que se llam6 el nuevo monetarismo para América Latina, que tomd la forma de
manipulaciones en el tipo de cambio y la liberalizacién, mismas que tenian por objetivo disminuir la
infiacién a través de reducir las expectativas y aplicando la ley de un sélo precio.? Su formulacién estuvo
fuertemente influida por la escuela de las expectativas racionales y por el modelo neoliberal de desarrollo
que enfatiza el problema de la represion financiera como el principal obstdculo que enfrentan las econo-
mius subdesarrotladas. Este programa combina el ajuste fiscal como principal variable real de politica y
el t po de cambio como la principal ancla nominal. Este nuevo paquete de estabilizacién ortodoxo se
apl:c6 por ejemplo, en Chile (1976), Argentina (1979-81), Uruguay (1978) y Penii (1977-78). En todos

* Lt monetizacion del crédito interno es igual al total del crédito concedido por los bancos menos su captacién en pasivos no
monelarios: representa la parte del crédito que permanecis en forma de cuentas de cheques, o financiamiento inflacionario.

% Taylor, L.: Varieties of Stabilization Experience. Towards Sensible Macroeconomics in the Third World. WIDER Studies in
Dev:lopment Economics. Clarendon Press-Oxford, 1988. Capitulo 3
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ellos ¢l principal elemento de la estrategia fue un menor deslizamiento o el anuncio de una regla (las
tablitas) con el tipo de cambio diario para el futuro préximo (digamos seis meses), 1a cual incorporaba
tasas de devaluaci6n que estaban por abajo de las tasas de inflaci6én esperadas. El objetivo era conseguir
una convergencia de la inflacién interna a una pre-anunciada tasa de devaluacién. Chile eventualmente
£:j0 el tipo de cambio en junio de 1979.

Dentro de este esquema una politica fiscal restrictiva es esencial para una estabilizacién basada en el
tipo de cambio debido a que la oferta monetaria llega a ser endégena, dependiendo del grado de movilidad
d:l capital. En el caso de Chile el aspecto fiscal fue un elemento decisivo para la estrategia, logrando
d: sminuir 1a inflacién a 20% anual.?

Es iitil puntualizar que todos ios programas eventualmente enfrentaron una apreciacion real insoste-
nible debido a la lenta convergencia de 1a inflacién y los paises fueron forzados a devaluar. asi abandona-
rcn las teblitas . El abandono de las tablitas en Argentina y Uruguay resulté en una permanente acele-
racién de la inflacién, mientras que en Chile su impacto fue menor.*

En estas experiencias, contrariamente a 1o que ocurre con el paquete tradicional, se observa una ex-
pinsién de la actividad econémica la cual estd asociada al lamado sindrome ERBS *. En las estabili-
zaciones basadas en el tipo de cambio, este sindrome estd dado por cuatro fendmenos: 1) 1a inflacién
converge lentamente a la tasa de devaluacin; 2) hay una sostenida apreciacién real de 1a moneda nacio-
nal; 3) la cuenta corriente y la balanza comercial se deterioran; y, 4) se incrementa la actividad real al
comienzo del programa y se coatrae al final; el crecimiento es debido a un incremento en el consumo
pr.vado real.’

Como se verd més adelante el sindrome ERBS estd presente también en las estabilizaciones hetero-
doxas.

Los resultados de estos programas ortodoxos, han sido extensivamente documentados y discutidos.
En lineas generales, los efectos que tienen este tipo de polfticas son variados pero el principal resultado
es jue generalmente fracasan en su intento para disminuir la inflacién en paises con un gran historial en
esta materia. Por ¢jemplo, se ha observado que el efecto inmediato de una politica monetaria restrictiva
es 2l de producir estancamiento con inflacién porque eleva las tasas de interés sobre Ios préstamos a las

* Por sus siglas en inglés, Exchange Rate Based Stabilization (ERBS), (Sindrome de la Estabilizacién Basada en el Tipo de
Caribio).

: Kiguel, M. y Liviatan. N.: “Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization Policies: Lessons from Latin America”. The
World Bank Economic Review, Vol. 2 Niim. 3 1988, pp. 273-298.

* Kiguel. M.: Exchange Rate Policy, the Real Exchange Rate, and Inflation: Lessons from Latin America. Working Papers WPS
880 1992, Banco Mundial, Washington, D.C.

5 Vigh, C.A. op. cit.
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empresas para capital de trabajo e inversion, y por lo tanto incrementa los costos. La respuesta normal de
lis empresas es reducir la actividad y traspasar los costos incrementados a precios més altos. Incluso si
la demanda agregada cae por debajo de la contraccion monetaria, la oferta agregada puede bajar mucho
mis de manera que la demanda excedente de bienes (demanda menos oferta) aumenta. De ahi resulta una
presion inflacionaria posterior.6

Asimismo la devaluacion tiene efectos inflacionarios y contraccionistas, porque incrementa los pre-
cios en moneda nacional de la maquinaria e insumos importados. Ello frena el crecimiento de la capacidad
productiva en los sectores de Ios bienes comerciables; ademés hay un traslado de los costos incrementados
a los precios de los bienes aiin cuando permanezca fijo el salario monetario. También su efecto redistri-
butivo contribuye a la contraccion, debido a que si los precios dentro de la economia aumentan, el salario
real disminuye y la distribucién del ingreso se modifica a favor de los grupos con ahorro elevado o de los
receptores de ingreso por beneficios, y en contra de los trabajadores con una menor propensién marginal
a ahorrar. Si esto sucede hay una reduccitn del gasto.

Por otra parte, la devaluacion incrementa la deuda externa en moneda nacional. Aunque el costo del
servicio de la deuda externa (intereses mds amortizaciones) estd fijo en moneda extranjera, el impacto
de valuatorio incrementa significativamente su costo expresado en moneda nacional.

De acuerdo con la evidencia empirica, se ha demostrado que la devaluacion es expansionista s6lo
cuando la elasticidad del volumen de exportaciones con respecto al tipo de cambio excede la propor-
ciin de exportaciones en relacion con las importaciones de productos intermedios. Esto implica una elas-
ticidad de exportacién menor que uno. Se ha observado que esta elasticidad es aceptable en la mayorfa
de los paises, pero s6lo a mediano plazo. Por lo tanto a corto plazo la respuesta de exportacién es débil y
la devaluacion es estanflacionaria. Si este efecto se suma al que provoca la restriccién monetaria se
presenta una contraccion excesiva, “...o lo gue se ha llamado “exceso” de un paguete estdndar...””

También la estabilizacion a través de un menor deslizamiento cambiario acompafiado de una répida
liberalizacion financiera generalmente produce presiones inflacionarias. De acuerdo a la experiencia de
paises que han combinado ambas medidas, se ha demostrado que éstas originan grandes afluencias de

® Este fentmeno ha sido observado en distintos periodos por: Cavallo, D.: Stagflationary Effect of Monetarist Stabilization
Paoiicies. Departamento de Economia, Universidad de Harvard, tesis doctoral 1977, para el caso de Argentina; Foxley, A.: “In-
flacién con Recesion: Las Experiencias del Brasil y Chile”, E! Trimestre Econémico, Vol. 57 Ndm. 188, octubre-diciembre 1980,
pp- 919-980. Tambidén para el caso de Brasil, Wogard, J.P.: “Movilizing Resources for Economic Growth: From Inflation to Tax
an Jebt-Asset Financing”™, en Rosembaum, H.J. y Tyler, W.G. (eds.), Contemporary Brazil: Issues in Economic and Political
Deuelopment, Praeger Publishers, New York 1972, pp. 167-190; Yan Winjnbergen, §.: “Stagflationary Effects of Monetary
Stabilization Policies: A Quantitative Analysis of South Korea”, World Bank Reprint Series, Niim, 236, 1982. Para el caso de
Meéxico la evidencia es muy débil de acuerdo con el trabajo de Ruiz. N.: Stagflationary Effect of Restrictive Monetary Policy in
Brezil, Chile and Mexico, Universidad de California, Davis, tesis doctoral 1989.

T Taylor, L. (1988), op. cil. y (198%9) op. cit., Capitalo 11.
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capitales debido a que aumenta la ganancia a corto plazo por la posesion de activos domésticos. Este gran
influjo de capital al dirigirse al sisterna bancario interno provoca una rdpida expansién del crédito y el
salto de dinero y crédito en el sistema repercute en la tasa de inflacion. Estas entradas han probado ser
tan desestabilizadoras que, por ejemplo, en el caso de Argentina y Chile, las autoridades se vieron en la
nzcesidad de reinstalar los controles sobre estos flujos para evitar su impacto negativo. El subsecuente
dzsequilibrio externo como consecuencia de 1a apreciacion del tipo de cambio, elevadas tasas de inflacién
y crisis financieras son los resultados observados en pafses que han aplicado este tipo de programas.®

2. EL ENFOQUE HETERODOXO.

Después de iniciada la llamada crisis de la deuda en 1982, la mayor parte de los paises latinoamerica-
nos han atravesado por distintos experimentos de ajuste y estabilizacidn con variados resultados de acuer-
do a las condiciones de cada economia en particular. Dentro de estos experimentos destacan los shocks
heterodoxos que abrieron la discusi6n sobre el papel de una politica de ingresos en un programa de esta-
hilizacién. La necesidad de encontrar una estrategia para disminuir la inflacién a costos relativamente
hajos cuando menos en ¢l corto plazo, fue la motivacién de incluir el uso de controles en estos nuevos
programas. Su objetivo estuvo orientado a eliminar los componentéé inerciales de la inflacién. Si bien
es cierto que en la década de los sesenta ya se habfan aplicado programas de este tipo en Brasil, Argentina
y Uruguay con relativo éxito.?

En la década de los ochenta estos programas se enmarcaron en condiciones econdmicas extremada-
meznte dificiles para los paises de América Latina que implicaba que cualquier ajuste tendria altos costos
er. términos recesivos y de posibilidades de crecimiento. Los desequilibrios macroeconémicos incluian
déficits presupuestales de gran magnitud (de entre 12 y 18% del PIB), tasas de inflacién sin precedentes
(de 100% o hasta 1 000%) y un excesivo volumen de deuda externa (como porcentaje del PIB lleg6 en
al;zunos casos entre 70 y 80%), que requeria generar corrientes de ahorro interno para producir la transfe-
resicia neta de recursos hacia el exterior,

Las condiciones externas también eran desfavorables: lento crecimiento de la economia mundial,
tasas reales de interés elevadas, deterioro en los términos de intercambio debido a que los precios de
productos primarios sufrieron un acusado descenso y disminucién de los fondos prestables provenientes
del exterior. Ante estas condiciones y las dificultades encontradas con los programas ortdoxos que no

® Taylor. L. (1989). op. cit.; Barraiion, $.C.: Aspectos Tedricos y Experiencias de Liberalizacion Financiera en Paises de América
La, ina. Tesis Maestria en Ciencias Econdmicas 1992, UACPYP-CCH-UNAM.

Y Kiguel. M. y Liviatan, N. (1989), op. cit.
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habian podido restablecer del todo los equilibrios macroeconémicos dado que la inflacién mostraba una
rigidez a la baja ain cuando las correcciones fiscales y monetarias se habian realizado, la idea de una
inercia inflacionaria guié6 la bisqueda de esquemas alternativos en la politica estabilizadora.

Se han hecho amplios andlisis sobre estos planes de estabilizacién heterodoxos desde distintas pers-
pzctivas; sin pretender una revision exhaustiva, en este apartado s6lo se presentan dos puntos centrales de
d.chos planes que se refieren al uso de una politica de ingresos en un contexto de alta inflacién y la
cnordinacion de las politicas dentro del enfoque heterodoxo.

2.1 La Inercia Inflacionaria y las Implicaciones de Politica.

Los tedricos heterodoxos o inercialistas sefialan que los programas de estabilizacién ortodoxos fraca-
san en los paises de inflacion crénica debido a que en estos la inflacién despliega una fuerte rigidez a la
baja por la existencia de contratos escalonados de largo plazo, factores de ajusie hacia el pasado y de
ajuste hacia el futuro, por problemas de credibilidad o por problemas de coordinacién de los agentes
econémicos. Sugieren, contrariamente, que usando una politica de ingresos (en forma de congelamiento
de precios y salarios) se trata especificamente con el problema de la inercia o persistencia. Afaden
que el congeiamiento del tipo de cambio y el ajuste fiscal son medidas que acompafian la politica de
inzresos. Veamos de qué manera funciona dicha politica y el congelamiento del tipo de cambio dentro de
esle entoque.

Supo6ngase que en un pais con inflacién crénica la inercia proviene de una indizacién salarial genera-
lizada. Lo que tendria que hacer un programa de estabilizacion para eliminaria es mantener el salario real
promedio ( Wm) y reducir los “picos” en la Gréfica 1. Esto significa una rotacion en direccién contraria
a las manecillas del reloj de los *“picos” de manera que coincidan con la linea horizontal. La pendiente
(m en la gréfica) es la tasa de inflacion,; entonces a una reduccion del salario real mdximo, le corresponde
una declinacién en 1a tasa de inflacién. En el limite del declive se hace horizontal y el componente inercial
de la inflacién desaparece. Sin embargo, hacer esto supone una sincronizacién en todos los ajustes sala-
riales. La misma observacion es vélida para las rentas, las ganacias y el tipo de cambio que se corrigen
en periodos fijos pero que carecen de sincronfa.'® La sincronizacién puede lograrse a través de un conge-
larniento de precios y salarios y/o una reforma monetaria que introduzca una nueva moneda. De esta
mznera los salarios se convierten de la moneda antigua a la nueva por su valor medio de equilibrio. Esto
implica el aumento de los salarios nominales de algunos grupos laborales y 1a disminucion de los de otros
grupos, dependiendo de qué tan reciente haya sido el dltimo ajuste. La misma regla se aplica a otros ingresos

10 Modiano, E.. op. cit., pp. 260-264.
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monetarios y al tipo de cambio. Esta idea se utiliz6 en el Plan Cruzado y la elaboracién de las férmulas
d: conversién fue lo que absorbi6 la mayor parte del esfuerzo de los economistas brasilefios.

Si existen problemas de credibilidad o factores de ajuste hacia el futuro, un congelamiento de precios
clave es un mecanismo efectivo para que las autoridades demuestren su compromiso de reducir la infla-
ci6n mediante las politicas apropiadas. La sostenibilidad del ajuste fiscal y ia disciplina de la politica
monetaria durante el periodo del congelamiento puede enviar la sefial de que la politica es creible y
remover las dudas de los agentes privados, eliminando asf las expectativas inflacionarias.!!

Si el problema es la coordinacién, el congelamiento suministra la informacién necesaria a los agentes
econdmicos para que se comporten de acuerdo con los modelos de expectativas racionales. El gobierno
ticne una doble tarea: asegurar una politica de demanda agregada compatible con la desinflacién y coor-
dinar las acciones de los fijadores individuales de precios y salarios. De acuerdo al modelo de Simonsen,
el gobierno es el subastador walrasiano acelerando la obtencidn de un equilibrio de pleno empleo con
inflacién nula.'> El introduce la inflacién y la fijacién de precios en el campo de la teoria de juegos.
Conforme a los supuestos en que se apoya, demuestra que si el gobierno decidiera congelar todos los
precios clave en sus niveles del periodo t=0, ademads de estabilizar el producto nominal, 1a inflacién se
detendria de inmediato, sin ninguna recesién ni escaseces, sencillamente porque los fijadores de precios
eslarian seguros de que ni el gobierno expanderia el producto nominal ni otros agentes continuarian au-
mentando los precios.

Los choques heterodoxos usados en Argentina, Brasil, Israel y México fueron puestos en marcha
cuando la inflacién alcanzo muy altos niveles y se tenfa la percepcién de que habia un componente no-fis-
cal en el proceso inflacionario que era relativamente importante. La evidencia indica que la justificacién
para ¢l uso de controles era la eliminacion de la indizacion generalizada como fuente de la persistencia;
atin hoy tos andlisis que se realizan de estas experiencias sostienen la misma hipdtesis.!* Sin embargo, un
punto de vista diferente es el que afirma que los controles se usaron para eliminar problemas de credibi-
lidad y coordinacién.'* Y hay posiciones mixtas como la de Dornbusch y Simonsen. La controversia estd
lejos de ser resuelta. El problema de 1a hipétesis de la indizacién hacia atrds y especialmente la salarial

I Kiguel, M. y Liviatan, N, (1989), ap. cit.

12 gimonsen, M.H., op. cit.

13 1/¢ase por ejemplo Ros, J.: “Introduccitn. Lecciones de la Crisis: Una Visién de Conjunto™ e “Inflacién Inercial ¥ Conflicto
Distributivo™ y Morene. J.C.: “Ortodoxia y Heterodoxia: ¢ Alternativa de las Estrategias de Estabilizacion?”, los tres en Ros, J.
(comp.) La Edad de Plomo del Desarrollo Latinoamericano, Lecturas 77 de El Trimestre Econémico, F.C E., México 1993.

14 Fn esta posicién se identifican: Kiguel, M. y Liviatan, N., (1989), op. cit.. Blejer, M. y Liviatan, N.: “Fighting Hyperinflation.

Stasilization Strategies in Argentina and Israel 1985-86", IMF Staff Papers, Vol. 34 Ndm. 3 1987, pp. 409-438; Blejer, M. y
Cheasty, A High Inflation, “Heterodox " Stabilization and Fiscal Policy, IMF Working Paper 87/78., noviembre 1987, Was-
hinton, D.C.; Arellano, R.C.: “Programas de Estabilizacién en América Latina, (Una Comparacién Tebrica y la Reciente Expe-
rier cia de Ajustes Heterodoxos)”, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Nim. 26, diciembre 1987.
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es que no esta del todo claro su efecto sobre la persistencia. Por una parte, estd la posicién neoestructu-
relista ya analizada y por otra, la posicién monetarista representada en los trabajos de Friedman/Fischer
gue afirma que la indizacién no crea persistencia, por €l contrario es benéfica porque ayuda a estabilizar
el producto y el empleo ante la presencia de choques nominales.!® Si la indizaci6n es al 100%, se tienen
selartos nominales flexibles y salarios reales rigidos.  Si no hay indizaci6n, los salarios nominales son
rizidos y los reales flexibles. Si hay un chogue nominal, por ejemplo una politica monetaria restrictiva
para disminuir la inflacién, entonces al disminuir los precios y ante la ausencia de la indizacién, los
salarios reales aumentan, disminuyendo la demanda de empleo y el producto. Contrariamente, con indi-
zaci6n, al disminuir los precios el salario real no cambia y la disminuci6n del producto y del empleo es
mznor. La politica monetaria disefiada para reducir la inflacién, operard mds rdpidamente y con menor
impacto sobre el producto y empleo con salarios indizados que en una economia no indizada.

Crowley por su parte, sefiala que la indizacién hacia atrds puede ser positiva porque facilita las
negociaciones salariales y estabiliza los incrementos en los salarios nominales, 10 que a su vez mantiene
a la tasa de inflacién constante. !

Es factible que la tesis neoestructuralista sobre la indizacién se aplique mds apropiadamente a econo-
mias en donde predominan mercados no competitivos y ]a monetarista, en donde existen mercados com-
peitivos.

Otros modelos de economia abierta han demostrado que si los salarios son rigidos en el corto plazo,
la _ndizacion puede ayudar a la estabilizacién; siempre y cuando la regla de indizaci6n esté 6ptimamente
de'erminada. Esta regla de intervencién éptima debe incluir no solamente objetivos de tipo de cambio
sino también de tasas de interés y desviaciones de la paridad de poder de compra.’

Fischer, por su parte, al hacer un estudio de una muestra de 40 paises para determinar los efectos de
varias formas de indizacion sobre el ajuste inflacionario cuando hay shocks de oferta, concluye que nin-
guna de las variabies de indizacion fueron significativas. Las variables dependientes que incluy6 en su
mcdelo describen la indizacién salarial, de bonos gubernamentales, seguridad social y de mercados de
capital, '

13 Fischer, S.: Indexing, Inflation and Economic Policy. MIT Press, 1986, Capitulo 5
16 Crowley, I. op. &

17 MeNelis, P.D.: Indexing as An Instrument For Stabilization Policy: A Survey of Theoretical Developments and International
Experience During the Past Decade. Working Paper 75, agosto 1986, Hellen Kellogg Institute of International Studies, Univer-
sity of Notre Dame.

" F scher. S.. op. cit., Capitulo 6



78

De esta manera se puede establecer que el problema de la indizaci6n es bastante ambiguo y sus efectos
dzben verse en el contexto especifico de una economfa y de sus politicas monetaria, de tipo de cambio y
apertura externa; ademds de la estructura de sus mercados y la existencia o no informacién perfecta.

Finalmente, en el caso de México los factores de ajuste hacia el pasado explicarian la inercia infla-
cionaria de acuerdo a la interpretacion de Aspe.'”® Sin embargo, las medidas adoptadas en los pactos a
partir de 1987-88 también habrian tratado de eliminar problemas de credibilidad. De ahf que Aspe enfa-
tice a lo largo del texto, el compromiso del gobierno con el “...ajuste fiscal real, permanente y visible...”
y de la disciplina monetaria.

2.2 La Coordinacion de las Polfticas y los Resultados de los Programas.

A diferencia de los programas ortodoxos, orientados a conseguir tanto el equilibrio externo como el
merno, los heterodoxos son esencialmente programas antiinflacionarios, por lo cual requieren que la
posicion externa de la economia sea sostenible en el mediano plazo. Sin embargo, ambos enfoques coin-
ciclen al sefialar al déficit fiscal como la causa original de la inflacién.

Las caracteristicas particulares de estos programas son:

1) Como su objetivo es disminuir dristica e inmediatamente la inflacidn, crearon discontinuidades
en las tendencias de las principales variables macroecondmicas, a diferencia del pawrén de ajuste
gradual de la estabilizacién ortodoxa.

2) Son muy incluyentes, ya que engloban politicas dirigidas a todas las variables macroeconémicas
bdsicas. Si la inflacién es generada tanto por un exceso de ahsorcién como por componentes
inerciales, un programa de estabilizaci6n tendria que incluir no s6lo ajustes a la variables macro
claves tales como el déficit piiblico sino también politicas que influyan sobre las expectativas, la
credibilidad o la coordinacion de los agentes econémicos.

3} Lasincronizacion de las politicas que afectan Jas variables nominales, especiaimente 1a sincroni-
zacion del tipo de cambio y las politicas salariales con el congelamiento de precios. Tal sincro-
nizacién es esencial para evitar serias distorsiones en los precios relativos en las fases iniciales del
programa, asi como para garantizar una liberalizacion suave de los controles iniciales de precios.

12 Aspe. P.: “Ajuste Macroecndmico y Concertacién Social. El Programa de Estabilizacién en México (1983-1991)", en E!
Canino Mexicano de la Transformacion Econdmica, ed. F.C.E. México 1983.
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La estrategia de estabilizacién estd orientada a eliminar simultdneamente tanto la causa original de la
inflacién como la existencia de las fuerzas inerciales. Para lograr esto propone una etapa de congelacién
de todos los precios para entrar porteriormente a una segunda etapa de flexibilizacién. Las dos etapas
tienen que estar sustentadas en una polftica fiscal restrictiva y en una reduccion necesaria de los salarios
reales para eliminar las presiones de demanda. La politica de tipo de cambio no estd orientada a asegurar
una posicién de equilibrio en la balanza de pagos sino para proporcionar una sélida ancla nominal para
disminuir la inflacién y lograr la estabilidad macroeconémica que propicie un medio ambiente favorable
para el crecimiento en el largo plazo.2® Esta combinaci6n de politicas deberfa permitir un ajuste suave
qie evite los efectos indeseables de pérdida de producto y empleo asociados con el enfoque ortodoxo.

El enfoque heterodoxo considera que el éxito inicial en el rompimiento de la tendencia inflacionaria
puede ser trasladado a una estabilidad sostenible si la extensitén del ajuste fiscal se profundiza a
medida que se avanza en el proceso de estabilizacién. Este enfoque coincide con la posicién oxtodoxa
al enfatizar que no s61o un presupuesto balanceado sino también una reduccién en ¢l tamafio del sector
piiblico es una condicion necesaria para lograr una estabilidad de precios sostenible.

De acuerdo con la evidencia, cada etapa del programa implica dificultades operativas de las politicas
y la manera como se resuelvan influye en la obtencién de resultados positivos o negativos. En el primera
etapa, en donde se procede a la congelacién de precios y salarios y fijacion del tipo de cambio. la necesaria
percepeién del compromiso politico del gobierno para eliminar l1a inflacién mediante acciones firmes y
ccngruentes, parece ser también una condicion indispensable sobre todo si la inercia inflacionaria pro-
vizne de problemas de credibilidad. Por otra parte, cuando se utilizan controles de precios como instru-
mentos de politica, es necesario considerar una dispersién minima de los precios relativos, de modo que
el congelamiento inicial de los precios no genere ganancias o pérdidas accidentales en exceso en un
contexto de fijacion escalonada de precios, evitando asf la aparicién de escaseces. Ademds es importante
tomar en cuenta que los precios relativos de equilibrio después de la estabilizacién pueden no ser los
Mismos que en la situacion de alta inflacién.

En la segunda etapa, cuando los precios se flexibilizan, es necesario elegir estrategias de mediano y
largo plazo para las politicas monetaria, fiscal y cambiaria que permitan sostener la estabilidad de precios
de la fase inicial. Se destaca la importancia de la eleccion de una regla de tipo de cambio que le permita
permanecer como una fuerte ancla nominal,

Si bien en la primera etapa la inflacién disminuye dréisticamente, se ha demostrado que este descenso
no necesariamente es sostenible en el largo plazo.

20 Figuel, M., op. cit.
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POLITICA FISCAL.

Una condici6én necesaria no sélo para la instrumentacion de este tipo de programas sino también
para su éxito, es lareduccién del déficit fiscal a un nivel percibido como deseable o sostenible. Esto parece
importante para ayudar a establecer las condiciones de oferta excedente necesarias para sostener la con-
gelacion de precios en la primera etapa.

De acuerdo a la experiencia, la respuesta inicial de la actividad econémica es muy expansiva; por lo
tanto la continuacién de una rigida politica fiscal es imprescindible para que las presiones de demanda
pe rmanezcan bajo control a medida que los precios se flexibilizan. La reduccién del efecto Olivera-Tanzi
perece facilitar la mejorfa en el rubro de ingresos. Sin embargo, una excesiva deuda externa puede volver
inmanejable el problema del ajuste fiscal, como sucedid en el caso de Argentina.

Si la inercia inflacionaria se debe a problemas de credibilidad, las reducciones en los gastos guber-
namentales son particularmente importantes para incrementar la certidumbre de la sostenibilidad del pro-
grama.

El fracaso del Plan Cruzado evidencia como la parte crucial de estos programas es la politica fiscal
restrictiva, En Brasil, una polftica de déficits insostenibles y altos salarios reales resultaron en una situa-
cidn de una excesiva demanda que en un ambiente de control de precios originé una aceleracion de la
inllacién, ademis de la especulacion con diversos productos. En 10§ casos relativamente exitosos, por el
contrario, se mantuvo una rigida politica fiscal.

POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria juega un papel diferente en cada una de las etapas. Si bien en la primera etapa
la egla es aplicar una politica monetaria restrictiva para lograr un sobreajuste en las tasas de interés que
pérmita crear condiciones de exceso de oferta, en la segunda etapa la politica monetaria aparece como
acomodativa. En el Plan Austral?! 1a politica monetaria fue completamente acomodaticia y el Plan Cru-
zacto® adoptd una politica expansiva para llevar abajo rdpidamente las 1asas de interés. Esto parece
congruente con una necesaria remonetizacién sobre todo si se ha introducido una nueva unidad monetaria
que es el nuevo numerario del sistema.

Sin embargo, la experiencia también demuestra que la calibracion de la politica monetaria es muy
dificil en una etapa de transicién. Tal vez por esta razén, en las versiones posteriores de los planes hete-
rocoxos, como el Plan de Verano de 1989 en Brasil, se optd por una politica monetaria restrictiva para

A Canavese, A. y Di Tella, G., op. cit.

2 Modiano, E., op. cit.
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reforzar el control de la demanda.® Lo mismo sucedi6 en Argentina en 1986 ante una nueva aceleracién
de: 1a inflaci6n.®

POLITICA CAMBIARIA.

La politica de tipo de cambio tiene que sincronizarse con la politica salarial. Ambas deben producir en la
primera etapa un sobreajuste enla depreciacion del tipo de cambio y en los salarios reales de manera que
en el congelamiento partan de sus niveles de equilibrio o por debajo de ellos. Los salarios tienen que ser
reducidos inicialmente para soportar una politica de exceso de oferta y permitir incrementos en la etapa
de flexibilizacién. Esta sincronizacién es necesaria porque si la politica salarial se excluyera, una elevacién
en los salarios reales en términes de bienes comerciables podria conducir a una crisis de balanza de pagos.

Lalenta convergencia de la inflacién durante la etapa de congelamiento y durante la de flexibilizacion
conduce, generalmente, a una continua apreciacién del tipo de cambio real. Las opciones de politica en

€sle €caso son:

1) Devaluar para seguir suministrando al sistema una sélida ancla nominal. El principal riesgo con
esta estrategia es que la devaluacion puede ser diferida, y por lo tanto, serd necesaria una mayor
devaluacion en el futuro con los potenciales efectos inflacionarios y contractivos descritos en el
apartado 1 del presente capitulo.

2} El deslizamiento; la ventaja de esta medida es reducir gradualmente la sobrevaluacién de la mo-
neda nacional. La principal desventaja es que permite que el tipo de cambio pierda su papel de
ancla nominal cuando simplemente se adapta a la inflacién.

En estabilizaciones basadas en el tipo de cambio. hay una relacién de intercambioc entre equilibrio
interno y equilibrio externo. Si bien se tiene éxito en controlar la inflacidn, el deterioro en el balance
extarno tiene que ser enfrentado en el mediano plazo.

Las reglas del tipo de cambio que fueron relativamente exitosas en la etapa de 1a flexibilizacién fueron
la ce Israel en donde en la primera etapa el tipo de cambio permanecio fijo y después la paridad se fijo
respecto a una canasta de monedas. En México, el primer ajuste en las variables nominales fue en diciem-
bre de 1988. Después fue anunciada una regla de devaluacion a partir de junio de 1989. Esta regla impli-
caba deslizamientos descendentes hasta llegar a 20 centavos diarios; posteriormente el ritmo del desliza-

3 Lusting. N.: “Politicas de Estabilizacién, Nivel de Actividad, Salarios Reales y Empleo (1982-1988)". en Ros, I. (comp.) op. cit.
2 Ibid,
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miento se fue ajustando segiin se consideraba necesario, al final no fue suficiente, percibiéndose en forma
generalizada la inminencia de un gran ajuste cambiario que tuvo lugar en diciembre de 1994.

POLITICA SALARIAL.

Debido a que los salarios necesitan un sobreajuste enla primera etapa, la negociacién y Ia concertacién
cen los sindicatos también es un proceso problemético en este tipo de programas. Es notable que en los
paises en donde fueron relativamente exitosos (Israel y México), este proceso fue favorecido por un con-
trol centralizado de los sindicatos. También parece claro que si la politica salarial trata de alcanzar un
objetivo de redistribucién del ingreso, este puede entrar en conflicto con la meta de inflacién de las auto-
ricades. El caso de Brasil es tipico: cuando los salarios se convirtieron a cruzados por el promedio de su
poder de compra durante los iltimos seis meses mds un bono de 8%, se produjo una redistribuci6n a favor
de los asalariados porque el 8% implicaba un aumento en el promedio de los salarios reales. Con esta
regrla los salarios quedaron mal alineados y posteriormetne producirian una expansién de la demanda
agregada.

Por otra parte, ain cuando los programas heterodoxos intentaron limitar el uso y frecuencia de la
indizaciOn salarial en la prédctica fue muy dificil hacerlo. En los casos de Israel y Brasil se reintrodujo 1a
indizacién salarial cuando la inflacién excedfa algiin limite. En el Plan Cruzado fue de 20% y en Israel
de 7%. En la etapa de la flexibilizacién la indizacién se generalizé a otros ingresos.

En el caso de México, laregla aplicada fue més exitosa al usar la inflacién esperada en las revisiones
salariales, porque al introducir la indizacién hacia adelante en los contratos se tiende a estabilizar mds

riridamente la inflacién.

De esta manera se observa, con la excepcién de México, que en todas las experiencias los programas
fracasaron en su intento de modificar ¢l sistema y la mecénica de la formacién de salarios.

LA DESINDIZACION.

Anidlogamente, hubo muy poca desindizaci6n de los activos financieros y la que se aplic6 fue tempo-
ral. En Argentina y Brasil se us6 una tabla de conversi6n para los contratos financieros para evitar
transferencias de ingreso de los deudores a los acreedores. En Israel el sinico cambio sustancial fue el de
prohibir la indizacion por un afio a los activos financieros de largo plazo.” Pero en general no hubo un
cambio estructural en la capacidad de la economia para impedir la reinstalacién de la indizacién.

3 Blejer, M. y Cheasty, A., op. cit,
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El enfoque heterodoxo fue usado como una manera de limitar Ios costos de reducir la inflacién en-
contrados en los programas ortodoxos. La combinacidn de polfticas descritas anteriormente ha probado
ser muy exitosa ain en las versiones posteriores que se aplicaron en Brasil y Argentina; una reduccion
tiipida en el corto plazo de la inflacién sin efectos recesivos es el principal aspecto positivo. De acuerdo
ala evidencia los programas heterodoxos producen justamente 1o opuesto, una expansion de la economia.
Sin embargo, el incremento en el producto es acompafiado por un deterioro en la balanza comercial.

El sindrome ERBS que aparece también en los programas heterodoxos ha sido ampliamente docu-
mentado en los estudios de Végh y Kiguel y Liviatan.?® Los incrementos sistematicos en el producto son
dificiles de explicar usando los tradicionales argumentos basados en la demanda agregada. Una politica
fiscal restrictiva observada en la mayoria de 10s programas por 1o menos al inicio de los mismos, y 1a caida
inicial en los salarios reales tendria que conducir a priori a una caida en la demanda agregada y en el
producto. Sin embargo, esto no sucede, por lo cual se han desarrollado explicaciones alternativas que
er fatizan los aspectos intertemporales de las decisiones de consumo. La hipdtesis de la temporalidad

propone que el sindrome es debido a la carencia de credibglidad en las politicas gubernamentales. Esta
explicacién destaca que la inflacién crénica que han experimentado los paises de América Latina alo largo
de su historia reciente, ha resultado en un aprendizaje de c6mo vivir con alta y persistente inflacién. Por
es:arazén, los programas de estabilizacion no son crefbles y por lo tanto son percibidos como temporales
por los agentes privados. En los modelos de equilibrio construidos se demuestra que si los agentes se
anticipan a que habrd una crisis de balanza de pagos en el futuro préximo que puede resultar en una
devaluacién y en la introduccion de restricciones a las importaciones, el consumo de los bienes comercia-
bics y por lo tanto las importaciones se incrementardn notablemente.?” De acuerdo con esta hipétesis, 1a
carencia de credibilidad sobre la sostenibilidad del esfuerzo de estabilizacién seria entonces un factor
enddogeno importante que explicaria el incremento del producto y sus efectos en la balanza de pagos, en
toc os los programas basados en el tipo de cambio.?®

Otra explicacién que utiliza también un modelo de equilibrio es 1a de Uribe y Mendoza.?® Estos auto-
res consideran que la inflacion actia como un impuesto sobre la inversién y los saldos monetarios reales;
las reducciones en la inflacién asociada con los programas de estabilizacién disminuyen este impuesto
que: conduce a un incremento en la inversion y el consumo, por lo tanto se elevan los precios de los bienes
no :omerciables y se aprecia el tipo de cambio real.

% Végh, C.. op. cit.; Kiguel y Liviatan, N.: “The Business Cycle Associated with Exchange Rate Based Stabilizations”. The
World Bank Review, mayo 1992, pp. 279-305

Y Végh, C.. ap. cit.
%8 Kiguel. M. y Liviatan, N. (1989), op. cit.

* Mendoza. EG.. y Uribe, M.: The Syndrome of Exchange-Rate Based Stabilizations and the Uncertain Duration of Currency
Peg:. International Finance Discussion Peper N* 548, 1996. Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington,
D.C
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Por su parte, Forteza asocia los efectos expansivos observados en los planes de estabilizacién basados
en el tipo de cambio, con la presencia de choques externos positivos.*® Estima un modelo PROBIT con
datos en panel de 1963 a 1994; la muestra de paises incluye Argentina, Brasil, Chile, México y Uruguay.
Las variables explicativas son el logaritmo de la tasa de inflacién con un rezago, el logaritmo de la razén
re:servas internacionales/PIB con un rezago, una variable dummy correspondiente a elecciones parlamen-
tarias con dos rezagos, un indice de precios de las acciones de empresas de E.U. y la tasa de crecimiento
del PIB en los paises industrializados. Sus resultados parecen consistentes con su hipétesis. En este sen-
tido, puede sefialarse que Bruno y Piterman,” Simonsen,* Ortiz,* Cukierman,* y Aspe,* destacan que
los chegues heterodoxos fueron puestos en marcha bajo condiciones externas muy favorabies, tales como
una mejora en los términos de intercambio a mediados de 1a década de 1os ochenta debido a la depreciacion
del dolar respecto a 1as monedas europeas y ¢l yen japonés, ademds de superdvits comerciales y altas
reservas internacionales en los casos de Brasil, México e Israel. En este 6ltimo caso hay que aiiadir Ia
ayuda financiera extraordinaria otorgada por el gobierno de los E.U.

Tres aspectos emergen en este nivel de andlisis. El primero se refiere a la discusién existente sobre
el enfoque heterodoxo. En laliteratura revisada, se distingue una amplia polémica sobre las caracteristicas
de estos programas y su efectividad para eliminar la inercia inflacionaria; algunos puntos teéricos no estdn
claros, como ¢l papel de la indizacién salarial. El segundo aspecto destaca la inclusién de una politica de
inzresos como soporte adicional en una estrategia de estabilizacién: Y el tercero, subraya el surgimiento
de nuevas herramientas analiticas ante la aparente insuficiencia de las teorfas convencionales, como es el
caso de la hipdtesis de la temporalidad, que han ayudado a explicar un fendmeno asociado a la estra-
tejzia de estabilizacidn basada en el tipo de cambio.

3. ESTABILIZACION EN ECONOMIAS CENTRALMENTE PLANIFICADAS
Y EN TRANSICION.

En la literatura existente se destaca que generalmente los episodios de estabilizacion que vivieron las
economias centralmente planificadas, tuvieron un enfoque moenetarista. Por supuesto la discusién estd
abierta y no hay conclusiones definitivas al respecto.

¥ Yorteza. A.: Are Stabilization Programs Expansionary? Documento de Trabajo 4/97, septiembre 1997. Departamento de
Economia. Universidad de la Repiblica. (Uruguay).

* runo. M. y Piterman, $.: “La Estabilizacién de Israel: Una Reseiia de Dos Afos”, en Bruno, M./Jet., al., op. cit., pp. 17-62.
3 Simonsen, M.H., op. cil.

¥ Ortiz, G.: “Comentarios a la Tercera Parte”, en Bruno, M./et. al., op. cit., pp. 355-359.

¥ Cukierman, A.: "El Final de la Elevada Inflacidn Israeli: Un Experimento de Estabilizacién Heterodoxa”. en Bruno, M./et. al.,
op. cit., pp. 68-120.

3 Aspe, P oop. cit.
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Si se toma como referencia el modelo del apartado 2.3 del Capitulo I, puede establecerse que en una
economifa centralmente planificada los instrumentos disponibles para una politica de estabilizacion s6lo
son dos: i) control sobre la oferta monetaria a través del sistema bancario, y ii) controles de salarios y
precios para balancear el ingreso y gasto monetario de consumo. Dado el papel pasivo del dinero y el
ciédito y la carencia de activos financieros alternativos, la actuacion de las autoridades se limita a los dos
puntos sefialados.

En este contexto, hay dos posibilidades de llevar a 1a economia a una situacién de estabilidad. La
primera, es reducir simultdncamente la oferta monetaria —en su sentido més literal— y los salarios. La
segunda es reducir 1a oferta monetaria y simult4neamente incrementar P. Esta iltima podria elegirse por
ser mds factible que el hecho de reducir los salarios. De acuerdo a la interpretacion monetarista, la reduc-
ci6n de la cantidad de dinero podria hacerse a través de una reforma monetaria, que consiste en intro-
ducir una nueva moneda que se cambia a una tasa determinada (por ¢jemplo, 20 a 1) por la moneda
antigua. Es decir, se reduce la cantidad de dinero en circulacién al nivel previo del incremento salarial
(Mo) que originé la desviacién de los salarios nominales de su valor planeado. Simultdneamente se
elzva P a un nuevo valor de equilibrio y se ejerce un control adicional para evitar nuevas desviaciones de

los salarios.

Uno de los episodios més documentados es el caso de la estabilizacién de la Unién Soviética en
1947.3% En este caso, los precios de las tiendas estatales habian observado una tendencia ascendente desde
19¢43; en 1947 los precios de los mercados libres triplicaron a los de las tiendas estatales. Para reducir
estas disparidades. las medidas que se adoptaron incluyeron la flexibilizacién del racionamiento, la apli-
c:zcion de una reforma monetaria y se ¢jercieron mayores controles para evitar el crecimiento de los
salarios nominales.*’

Por otra parte, ¢l problema inflacionario inicial en las economias en transicion se deriva del hecho de
que al liberalizarse precios y salarios el sistema pierde sus anclas naturales (P 6 W), ademds los desequi-
librios acumulados en la etapa de planificacion emergen, imprimiéndole un caricter altamente inestable.

Después del choque de precios inicial y ante una inflacién abierta, se han adoptado diversas estrategias

de estabilizacién.

En los casos de Bulgaria, Croacia, Latvia, Rumania, Rusia y Eslovenia eligieron una ancla monetaria
y adoptaron un régimen de tipo de cambio flexible e incluyeron una politica de ingresos basada en la
tnbutacion® A excepcién de Latvia y Eslovenia, todos los programas han fracasado en su objetivo de

36 Sahay. R., y Végh. C., op. cit.
37 bid.
3% Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook, octubre 1996, Capitulo VI,
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raducir la inftacién. En los diagndsticos que se han hecho sobre estas experiencias, se sefiala que 1a razén
principal del fracaso es que en este tipo de economias ¢l ancla monetaria es muy débil porque no hay un
control monetario efectivo. Los instrumentos de politica monetaria disponibles son limitados: no existen
las operaciones de mercado abierto y los requerimientos de reservas no son bastante efectivos por si
mismos. También una rdpida dolarizacién obstaculiza el control monetario, porque en un ambiente de
incertidumbre se incrementan los dep6sitos bancarios en divisas fuertes.>

Enlos pafses mencionados el producto invariablemente se ha colapsado, aunque debido a sus carac-
terfsticas de transicién, no es posible establecer si este hecho es atribuible a los programas de estabiliza-
cién o a otros factores.

Por su parte, los programas de estabilizacién de la Repiiblica Checa, Estonta. Hungria, 1a anterior
Yugoslavia y Polonia, han estado basados en el uso del tipo de cambio como ancla nominal. Las primeras
experiencias con este tipo de estabilizacion fueron los programas de diciembre de 1989 en la anterior
Yugoslavia y el programa de enero de 1990 en Polonia.®

En ambos casos el tipo de cambio fue congelado después de una devaluacién inicial. En Yugoslavia,
los salarios fueron congelados por seis meses y en Polonia se adopt6 una politica de ingresos basada en
la tributacion, se penalizaba con un impuesto a las empresas que otorgaban incrementos salariales supe-
riores a un limite o tope mdximo, ademds se redujo el coeficiente de indizacion.

El programa yugoslavo tuvo una corta duracién debido al proceso de escisién del pais en dos estados
independientes, Croacia y Eslovenia, que adoptaron posteriormente 1a estrategia ya sefialada.

En Polonia, el congelamiento del tipo de cambio se programé por tres meses, pero se extendié de
enero de 1990 hasta mayo de 1991 cuando se devalud, y en la segunda etapa, se opi6 por un desliza-
miento de 1.8% mensual. El deslizamiento no fue suficiente y en febrero de 1992 nuevamente se devalué
el zloty ante la evidente falta de competitividad de los productos polacos y una rdpida cafda en las
reservas,*!

L.a Repiblica Checa. Estonia y Hungria siguieron el modelo polace de combinar el tipo de cambio
comno ancla nominal y una politica de ingresos basada en la tributacion.

¥ Sahay, R., y Végh, C., op. cit.

“ Je Rezende, R.: Inflation and Stabilization in Yugoslavia. Working Paper 752, agosto 1991, Banco Mundial, Washington,
D.C.: Ebrill. L.: “Case Study of Poland (1990-1991)" en Barth, R.C., y Chorny-Huey Wong (ed.), Approaches to Exchange Rale
Policy. Choices for Developing and Transition Economies. IMF Institute, Washington, D.C., 1994,

4! Larbuski. K.: “Comment”. en Barth, R.C. ¥ Chomy-Huey Wong (ed.), op. cir.
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En todos los casos, el producto también se colapso, el tipo de cambio se apreci6 y 1a inflacién dismi-
nuy6 ripidamente.*?

Lo que mds destaca de todos los programas es el uso de una politica de ingresos basada en un impuesto
sobre los incrementos salariales superiores a una norma establecida. La norma salarial ha sido definida
v1sea en términos de salarios promedio o en términos de limites o topes mdximos de los salarios mone-
terios. En algunos casos los ajustes a la norma salarial se han basado en la inflacién esperada, y en otros,
como en Bulgaria y Rumania se adopt6 una indizacién hacia atrds.

Debido a esta caracteristica, ¢l debate se centra en el aspecto de que si pueden ser clasificados como
programas heterodoxos porque, con la excepcion de la anterior Yugoslavia, no usan el congelamiento de
stlarios ni de precios. Algunos autores argumentan que ¢l contexto en que s¢ usa una politica de ingresos
pira apoyar un programa de estabilizacidn, es totalmente diferente ¢n una economia de mercado a una
economia en transicion por dos aspectos:

i) en el contexto de economias de mercado con alta inflacion, la nocion de controles salariales se
refiere a los salarios en el sector privado. En economias en transicidn, la nocién de politicas
salariales sc refiere al sector pablico que atin conserva un tamafio importante porque la mayorfa
de las empresas son de propiedad estatal;

ii) debido a las dificultades operativas de tener una ancla monetaria fuerte, todas las variables no-
minales se ajustan a los niveles de los salarios por lo que las politicas que se sigan en este aspecto
son cruciales para controlar la inflacién.*?

El debate continmia y estd ain lejana 1a posibilidad de alcanzar un consenso.

La experiencia de las economfas en transicién para reducir la inflacién es diversa y no pueden obte-
nerse conclusiones definitivas. El hecho inédito que representan en 1a historia econémica —el trinsito de
un sistema centralmente planificado a uno de mercado— origina que existan vacios teéricos que sélo con
la pbservacién empirica podrdn ser cubiertos a medida que se avance en el proceso. Adn falta mucho
camino por recorrer para lograr la total compresién del fenémeno inflacionario en etapas de transicién.

Como puede observarse del andlisis hecho en este capitulo el aspecto clave en cualquier programa de
estabilizacion es la seleccién del ancla. La eleccidn es entre fijar el crecimiento de la oferta monetaria,
fijur el tipo de cambio 0 un anclaje miiltiple. Bajo la primera estrategia, el tipo de cambio es end6geno y
bajo la segunda y tercera, 1a oferta monetaria estd determinada por la demanda y su utilizacién como un

42 fahay, R. y Végh, C.A., op. ciL.
43 1vid.
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irstrumento de polftica queda restringido. La autoridad monetaria debera tener como meta principal sos-
tener la paridad pre-establecida. Los shocks heterodoxos han mostrado que la estabilizacion a través del
tipo de cambio es menos costosa en términos de pérdida de producto y empleo cuando se incluye una
politica de ingresos. Sinembargo, en los paises de inflacion crénica el uso del tipo de cambio como ancla
nominal puede entrar en conflicto como soporte a la competitividad externa, por lo que hay un trade-off
entre politicas que apuntan a mantener subvaluado el tipo de cambio y aquellas orientadas a disminuir la
inflacién. Ademds enunambiente de gran movilidad de capital, los influjos externos pueden ser altamente
desestabilizadores en ausencia de restricciones. El control monetario, en este contexto, puede ser bastante

ptoblemdtico.
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APENDICE!

Una breve revision sobre el caso de México (1982-1994).

Como es reconocido, 1a experiencia de México con inflacién elevada esrelativamente reciente. El afio
de: 1980 marca histéricamente el inicio de un periodo inflacionario que esta caracterizado por su alta
intensidad y su prolongada duracién temporal.” Sobre las causas que originaron tal explosién inflacionaria
se confrontan dos posiciones: una acorde con el enfoque monetarista y 1a otra, la estructuralista-postkey-
nesiana. Esta tltima sefiala que fue el agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones lo que
produjo los desequilibrios macroeconémicos.® La explicacion mds préxima al enfoque monetarista la
atribuye a los excesivos déficits presupuestales.* El proceso de ajuste seguido desde el estallido de la
cr:sis puede dividirse en tres etapas. Las dos primeras corresponden al ajuste ortodoxo y la dltima al ajuste
heterodoxo. La primera etapa comprende el periodo de 1983 a mediados de 1985. Una segunda etapa que
puede identificarse se inicia con el choque petrolero de 1986 y concluyé con ¢l derrumbe de la bolsa de
valores de octubre de 1987. La tercera etapa incluye el Pacto de Solidaridad Econ6mica (PSE) y el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE).

a) La Fase Inicial: 1983-1985.

Como respuesta ala crisis y a partir de 1983, el gobierno del presidente De la Madrid puso en marcha
¢l PIRE (Programa Inmediato de Reordenacién Econémica). A este programa se le suele calificar como
ortodoxo basado en un ancla monetaria; sin embargo, Kiguel y Liviatan® lo 1laman estabilizacién basada
en el ajuste fiscal por el €nfasis en la reduccion del déficit presupuestal. Sefialan, por el contrario, que
carzci6 de una efectiva ancla nominal y lo comparan con el programa de 1983-84 aplicado en Brasil.

! Este dpendice se incluye por sugerencia del Miro. Javier Macedo Martinez sinodal externo para ¢] examen de grado. No se
pret:nde realizar un andlisis exhaustivo sobre el fendmeno inflacionario en México, sélo se presenta un recuento sobre la expe-
rien *ia més reciente en materia de estabilizacién.

2 Zepeda Martinez. M. J.: La Inflacion de Transicidn: Una propuesta explicativa sobre la inflacidn mexicana de la década de
los uchentas y un estudio de las teorfas comempordneas. Tesis Maestria en Economia 1993, Facultad de Economia-UNAM.
Captulo I.

3 Vilarreal. R. P.. op. cit. y Guillén Romo, H.: Origenes de la Crisis en México, ed. ERA, México 1986

4 Bazdresch, C. y Levy, S.: “El Populismo ¥ 1a Politica Econémica de México, 1970-1982", en Dornbusch, R. y Edwards, S.,
Macroeconomia del Populismo en América Latina, Lecturas 75 de El Trimestre Econémico, F.C.E. México 1992, pp. 255-300.

3 Kijjuel. M. y Liviatan. N. (1988), op. cit.



90

Bésicamente este programa tenfa como objetivos:
i) Reducir la tasa de inflacion.

Este era el objetivo de mayor prioridad. En este sentido, no s6lo se procedié a una mayor austeridad
en el sector piblico sino que también se consideraron esenciales limitar los aumentos salariales.

if) Reduccién del déficit piiblico.

Para lograr este objetivo se lievé a cabo una dréstica reduccidén en el gasto piblico. Se vendieron
ernpresas paraestatales y también se hicieron grandes esfuerzos para incrementar los ingresos piiblicos.
Los precios préicticamente de todos los bienes de consumo y servicios producidos por el sector piiblico
—especialmente gasolina, electricidad, transporte y teléfonos fueron elevados considerablemente. Los
subsidios oficiales para una amplia esfera de productos, incluyendo algunos alimentos y otros articulos
bdsicos de consumo, se redujeron.

Se elevaronlos impuestos especialmente al consumo (el impuesto al valor agregado, en la mayor parte
de los bienes de consumo aument6 de 10% al 15%).

iif) Estabilizaci6n de jos mercados de divisas.
iv) Limitar 1a nueva deuda del sector piblico.

De acuerdo a los datos de Aspe, uno de los logros de este programa es haber incrementado el balance
primario y operacional, de manera tal que al terminar 1985 el presupuesto corregido por inflacién estaba
en equilibrio.® La situacién de la balanza de pagos de México mejord significativamente durante 1983,
aunque el sustancial superdvit resulté primordialmente de la declinacién del 42% en las importaciones,
ocasionada por la recesion econémica del pais. Puede sefialarse que a pesar de las dristicas reducciones
en el gasto publico y de una politica monetaria restrictiva, y aiin cuando la inflacién bajé de los niveles
alcanzados durante 1983, en 1984 1a inflacién resulté mayor que la programada (80 contra 55%).” Res-
pecto a este punto, se puede establecer que tanto la devaluacién como las correcciones de los precios del
sector publico reforzaron el proceso inflacionario, de modo que la profundidad del ajuste resulté mds
COSLOSD.

Un aspecto que merece ser resaltado es el que se refiere a las restricciones externas que enfrentd el
programa de estabilizacion en esta etapa: f) las dificultades para contratar crédito externo; if) elevacién

6 Aspe. P.op. cir.

7 Orsiz, G.: "México después de la Crisis de 1a Deuda”, en Bazdresch, C. (comp.), México: Auge, Crisis y Ajuste, Lecturas 73 de
El Trimestre Econdmica, Tomo 11, F.C.E., México 1993,
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de la tasa preferencial de interés estadounidense durante 1984, y, iii) por el clima creado araiz de la crisis,
Ia inversi6n extranjera directa se redujo significativamente.

b) La Segunda Fase: 1985-1987.

En 1986, el programa de estabilizacion enfrenté nuevos choques tanto externos como internos. En lo
xterno, hay una subita disminucién en los precios del petréleo. La magnitud de tal evento significé una
reduccion en las recaudaciones petroleras, segiin los datos de Ortiz, de 8 500 millones de ddlares, equiva-
lentes al 6.5% del PIB, a 4( de los ingresos totales por las exportaciones y a 26% de los ingresos del sector
publico.® En lo interno, los sismos de 1985 agravaron la situacién. Por otra parte, en diciembre de 1985
se inicia una segunda etapa inflacionaria que se prolonga hasta 1987. En 1986 y 1987 1a tasa anual de
inflacién fue de 105.7% y 159.2%, respectivamente. En esta fase, se profundiza el ajuste con una mayor
restriccion de las politicas crediticias y una elevacion de las tasas de interés, ademds de recortes presu-
puestales adicionales e incremento de las recaudaciones, renegociacion de pagos de 1a deuda externa,
nuevos créditos y aceleracion en el proceso de liberaliza cién del comercio exterior. Las dos etapas en-
marcan un prolongado periodo de estancamiento con inflacién y los costos sociales asociados al ajuste
or:odoxo han sido ampliamente documentados.’

La persistencia de la inflacion fue el factor que obligé a los responsables en el disefio de las politicas
a reconsiderar el programa econdmico. A partir de diciembre de 1987, se adopta el entoque heterodoxo.
En el texto de Aspe se encuentra una detallada cronologia sobre esta etapa.’®

En cuanto a la evidencia empirica, el trabajo de Aretlano y Gonzdlez!! estd orientado a probar el
en’oque heterodoxo para el caso de México. Utilizando Ia técnica de vectores autorregresivos (VAR) y
cointegracion, demuestran gue este tipo de estabilizacion fue bastante exitosa para eliminar los compo-
nentes inerciales representados por el indice de precios rezagado un periodo. También esta blecen que:

* Ibid.

? Vsase por ¢jemplo los trabajos de Boltvinik, J.: “La Satisfaccién de las Necesidades Esenciales en México 1970-1987", en
Lechuga. ). y Chavez, F. (coords.}, Estancamienio Econdmico y Crisis Social en México 1983-1988, Tomo 1. Universidad
Aut3noma Metropolitana, México 1989, pp. 497-548; Rendén, T. y Salas, C.: " Ajuste Estructural y Empleo: El Caso de México”,
Revista Latinoamericana de Estudios del Trabajo, Num. 2 1996; *; Poco...o Mal Repartido?”, Hoja Obrera, Num. 3 octubre
1995, Universidad Obrera de México; Fujii, G. v Aguilar, G.: “La Distribucidn del Ingreso en México, 1984-1992: Un Estudio
por Componentes”, Comercio Exterior, agosto 1995; Lusting, N.: “Los Costos Sociales del Ajuste”, en México: Hacia la Re-
contruccidn de una Econom{a, ed. F.C E. -El Colegio de México; Labra, A.: “De Pobres, Pobreza y Empobrecimiento: Polilica
Ecoa6mica vs Bienestar Social”, Economfa Informa, Nim. 246, abril 1995, Facultad de Economia-UNAM. La literatura al
respecto es variada.

i0 Aspe. P.. op. cit.

1! Arellano, R.C. y Gonzélez, E.C.: “Dindmica de Ia Inflacién: Un Andlisis Econométrico del Ajuste Heterodoxo Mexicano”.
Estudios Econdmices, Vol. 8 Nim. 2 1993, pp. 249-261.
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1) la varianza de Ia inflaci6n es explicada en el corto plazo por el crecimiento de la oferta monetaria
y el componente inercial;

2) incrementos no anticipados en la oferta monetaria impactan rdpidamente a la tasa de inflacién, y,

3) los ajustes cambiarios no anticipados se traducen en incrementos de precios Por lo que el tipo de
cambio ha sido un ancla nominal efectiva.

Kamin'? por su parte, al analizar el periodo 1988-1994 también encuentra que no hay mucha evidencia
subre la existencia de inercia inflacionaria. La metodologia que emplea en su estudio se basa en la esti-
macion de un modelo simple de correccién de errores.

El periodo de 1992-1994 debe considerarse como una etapa de transicién en donde hay un movimiento
de: las anclas nominales, una transicién hacia la fijacion de metas inflacionarias. Asi en 1992 se fija una
meta de 9.7%, en 1993 de 7% y en 1994 de 4%, aunque las tasas efectivas fueron de 11.9, 8% y 7%,
respectivamente.'® La autonomia del Banco de México decretada a partir de enero de 1994 debe ubicarse
er.este contexto. En este sentido tal independencia es para obtener credibilidad de los agentes econémicos
que participan en el mercado. Debido a que actualmente se reconoce que la dindmica de la inflacién
responde con mucho a factores cualitativos como las expectativas, la total credibilidad puede obtenerse
cuando los agentes usan las metas inflacionarias del banco central en 1a formaci6n de precios futuros y en
los contratos, “asi la politica monetaria del banco central es la verdadera ancla nominal del sistema” }*

Por supuesto que el estudio de este periodo estd abierto a la investigacién teérica y empirica. El
ariiculo de Leiderman, Liviatan y Thorne ya citado, es una buena aproximacién de cudl es el estado actual
de la discusidn sobre el tema. Un aspecto fundamental que deberédn resolver futuras investigaciones es el
que se refiere a c6mo deben coordinarse las politicas en periodos de transicién.

12 Kamin, $.B.: Real Exchange Rates and Inflation in Exchange-Rate Based Stabilizations: An Empirical Examination. Interna-
tionial Finance Discussion Paper No. 554, 1996. Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C.

13 .ciderman, L., Liviatan, N. y Thorne, A.: “Shiffing Nominal Anchors: The Experience of México”. Economia Mexicana.

Nueva Epoca, Vol. [V Nam. 2, segundo semestre de 1995, pp. 197-237.
14 gy,
Ihid.
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CAPITULO V.

ANCLAS NOMINALES: UNA VISION DE CONJUNTO.

De acuerdo a la experiencia de las dos tltimas décadas en torno a la inflacion, el problema de cé6mo
esitabilizar una economia puede plantearse entonces como un dilema de politica econémica en el sentido
de determinar una ancla para el control de la inflacién. Desde un enfoque monetarista, la naturaleza del
problema puede visualizarse en el marco de un modelo de equilibrio general, en donde si bien se determina
una solucién dnica para las variables reales, el nivel de precios, sin embargo, permanece indeterminado a
menos que se fije otra variable nominal. Esta podria ser 1a oferta monetaria o, en una economia abierta, el
tipo de cambio nominal.! Esta eleccién es 1o que conforma el dilema de politica.

La economia puede elegir entre operar con un tipo de cambio fijo respecto a una sola moneda o
respecto a una canasta de divisas, o puede usar una meta monetaria ¢ politica discrecional para conseguir
una cierta tasa inflacionaria pre-fijada. La seleccion del ancla en este sentido, debe contemplar no s6lo
consideraciones teéricas sino también operativas, el marco institucional y el desarrollo del sistema finan-
cizro de la economia nacional. Es necesario puntualizar también que cada una de 1as opciones enunciadas
presenta ventajas y desventajas que tienen que ser evaluadas a través de su impacto en términos de pérdida
de producto o empleo y la vuinerabilidad ante choques externos.

De acuerdo a la evidencia, la estabilizacién basada en el tipo de cambio como ancla nominal ha
implicado menores costos para los paises que han adoptado esta estrategia. Tal estabilizacién evita exce-
sivos efectos recesivos que generalmente se manifiestan cuando se disminuye la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria. Sin embargo, el efecto total dependerd de la elasticidad de la demanda de dinero res-
pecto a la tasa de interés y el grado de apertura de la economia.?

En el caso que se seleccione una meta monetaria bajo 1a cual operard la economia, esta puede tomar
diversas formas dependiendo de los objetivos del programa econémico y las restricciones impuestas por
el sistema financiero nacional. Una meta puede ser sobre el total de la oferta monetaria o sobre uno o méas
de los subcomponentes de ta misma. En un sistema de tipos de cambio flexibles, la autoridades monetarias
pueden tener un amplio control monetario, dado que la paridad estd determinada por los flujos de divisas,
Los desequilibrios en el mercado de divisas entre oferta y demanda se reflejan en cambios en el tipo de
cambio y no se afectan ni 1as reservas ni los saldos monetarios. Los métodos de control monetario varian
de acuerdo al marco institucional de 1a economia nacional. Estos pueden ser desde el control de dep6sitos
a través de restricciones cuantitativas hasta el establecimiento de 1imites para el crédito del sistema ban-

U Eruno, M., op. cit.

* Fischer, S.. op. cit., Capitulo 8.
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cario para el sector privado y para el gobierno central. Sin embargo, si hay un proceso de liberalizacion
f nanciera esto hace que las tasas de interés se eleven y se expanda el crédito, por lo cual este agregado
puede tener una crecimiento no planeado afectando notablemente 1a meta establecida.

Operativamente bajo metas monetarias, la politica econémica es mds compleja y cesariamente mas
pragmitica. En este caso las autoridades monetarias tienen que definir y hacer el seguimiento de un
amplio rango de indicadores que incluyen agregados monetarios y crediticios con un alto contenido pre-
d: ctivo.

Finalmente, hay que tomar en cuenta la inestabilidad de los objetivos monetarios, especialmente du-
rante las desinflaciones, debido a que, la demanda per M1, tiende a elevarse al principio de 1a estabiliza-
cién como la inflacién esperada es ajustada a la baja, esto introduce una dificultad para la calibracién de
la politica monetaria. (Ver ecuacién (29)).

El enfoque del tipo de cambio como ancla nominal es una versién del monetarismo que es conocido
ccmo monetarismo internacional. En este caso el tipo de cambio se emplea para anclar la tasa de infla-
ciin nacional a la tasa de inflacidn del o los (pafs) paises que son los principales socios comerciales.® El
tipo de cambio se ajusta sobre la base de alguna escala pre-determinada para afectar el diferencial de
in‘lacién existente entre la econoinia nacional y su o sus socio(s) comercial(es).

Este enfoque sefiala que hay varias razones que favorecen la eleccién del tipo de cambio sobre la meta
monetaria como ancla; estas son:?

1) El tipo de cambio tiene un impacto directo sobre los bienes comerciables los cuales, en economia
ab erta, forman una parte substancial de fa canasta de bienes que conforman el nivel de precios.

2) Es ficil paralos agentes econémicos monitorear el tipo de cambio en cada punto del tiempo, dado
que generalmente funcionan bien los mercados de divisas; mientras que es dificil conocer precisamente
la oferta monetaria con la misma frecuencia.

3} Debido a que generalmente hay alta incertidumbre respecto al tamafio y rapidez del incremento en
la demanda de dinero, los agentes econémicos privados nunca pueden estar seguros si la oferta de dinero
esti creciendo demasiado rdpido o demasiado lento respecto a la demanda. Ademds hay una controversia
resecto a la eleccion del agregado monetario que las autoridades tendrfan como objetivo durante 1a de-
sinflacion, podrfa ser 1a base monetaria, M1, M2 0 alin un agregado liquido méds amplio, mientras que hay
un 36lo tipo de cambio que es relevanie para la estabilidad de precios.

® Ccrden, W.M.: “Exchange Rate Policy in Developing Countries™, en Barth, R.C. y Chorny-Huey Wong (ed.), op. cit.
4 Kiguel, M., op. cit.
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Si la eleccion es fijar el tipo de cambio entonces 1a oferta monetaria serd endégena, y su utilizacién
como instrumento de politica queda restringida. Las autoridades monetarias deberdn tener como objetivo
cantral el mantener sostenible 1a paridad establecida. Aparte de restringir at gobierno, se considera que
este enfoque es significativo para enviar sefiales claras y creibles a los agentes privados acerca de los
pronésticos de la inflacién.’ Las implicaciones son que si tales sefiales son efectivas, la economfa real se
awstard apropiadamente a los choques externos. El interés se centra en la necesidad de restringir las
tendencias inflacionarias del gobierno a través de algin tipo de compromiso y sobre 1a influencia de la
credibilidad de las politicas monetarias del gobierno sobre las expectativas de los agentes privados.

Este enfoque de ancla nominal enlaza el comportamiento gubernamental con el privado. Puede fraca-
sar debido a que la politica monetaria doméstica evade la restriccién impuesta o porque las expectativas
de los agentes econ6micos se ajustan muy lentamente. Los gobiernos tienen dos maneras temporales de
evadir la restriccion sefialada. Una manera es imponer restricciones a las importaciones para manejar los
problemas de la incompatibilidad de las politicas monetaria y cambiaria; sin embargo en un ambiente de
apertura externa esto podria no ser factible. La otra manera es financiar el déficit en cuenta corriente con
préstamos externos y/o a través de reducciones de las reservas; ambas medidas en el mediano plazo po-
drfan tener severas implicaciones para el desempefio global de 1a economia.

El principal argumento en contra de usar el tipo de cambio como ancla nominal es que es mds probable
que produzca un problema de balanza de pagos y el impacto puede ser mayor con alta movilidad de capital,
es decir, hay un problema de sostenibilidad de esta politica en el tiempo.

La existencia de problemas de credibilidad o rigidez en precios y salarios produce una lenta conver-
gencia de la inflacién. lo cual a su vez conduce a una apreciacién del tipo de cambio y a expectativas de
un ulterior ajuste del mismo, creando grandes movimientos de flujos de capital especulativo y fluctuacio-
nes monetarias y de tasas de interés sustanciales. Para evitar el colapso del régimen, las reservas de divisas
tienen que ser mayores que bajo un tipo de cambio flexible, y puede haber una tendencia a mantener
controles cambiarios que pueden ser distorsionadores o relativamente inefectivos.

Cuando se presenta un episodio especulativo, tanto la esterilizacion como la elevacidn de 1as tasas de
interés que se usan como métodos de defensa, tienen sus propios limites. La esterilizacion puede tener un
efecto limitado sobre el tipo de cambio en un ambiente de gran incertidumbre; ademds las intervenciones
de gran magnitud no son sostenibles por periodos prolongados. La elevaci6n de las tasas de interés puede
originar un colapso en el sector financiero e inducir una recesion que puede resultar muy severa y conlle-
var aumentos significativos del desempleo.

S En equilibric E, (p,,,) = E, (e,,;), 1a tasa de inflacién esperada es igual a la tasa de cambio anunciada del tipo de cambio.
Crowley, 1., op. cil.



96

La experiencia indica que el uso del tipo de cambio como ancla nominal, no puede mantenerse en el
largo plazo no sélo por la presencia de rigideces sino también porque puede haber presiones para expandir
la oferta de dinero y/o el crédito, en especial para financiar el déficit piblico. Desde este punto de vista,
la politica fiscal tienen que actuar acorde con el objetivo prioritario de mantener la estabilidad de precios.
Ademds el compromiso del gobierno tiene que ser creible. La credibilidad y 1as expectativas de los agentes
eondmicos entonces emergen COMO un punto clave en este tipo de régimen. Calvo y Végh® han estable-
cido que la carencia de credibilidad puede ser mds dafiina cuando el tipo cambio est4 fijo que cuando es
flexible, dado que cualquier choque real puede ser amplificado.

Por otra parte, la estabilizacién heterodoxa puede verse como un anclaje nominal miltiple en
donde se fija mds de una variable nominal. Los teéricos heterodoxos argumentan que si bien esto
puede parecer contradictorio, dado que el sistema estarfa sobredeterminado o, alternativamente, caer
eri desequilibrio a menos que la eleccidn coordinada de ojetivos nominales sea exactamente la correc-
ta, ellos establecen gue esta conclusion seria vilida sélo bajo total certidumbre. “Bajo incertidumbre,
el equilibrio o desequilibrio debe ser redefinido en un sentido expectacional. Dado los potenciales
beneficios de éxito y los altos riesgos del fracaso de una estabilizacion, este tipo de anclaje podria
parecer una alternativa optima”’

También se puede sefialar que en la dltima década se ha establecido 1a tendencia de fijar un meta de
inflacidn como ancla nominal. Esta tendencia se observa sobre todo en los paises industrializados. Nueva
Zelanda, Canadd, Reino Unido, Suecia, Finlandia, Australia y Espaiia son los paises que han adoptado
metas inflacionarias, las cuales se ubican entre el 1 y 3% anual *

Se ha argumentado que l1a formulacion de metas inflacionarias proporciona un marco mis trasparente
para la politica que un marco basado sobre metas monetarias o tipo de cambio. Las metas explicitas de
intlacién juegan dos papeles principales en los esfuerzos para reducir y controlar la inflacion:

1) Comunicando a los agentes econdmicos privados el objetivo que busca cumplir 1a politica mone-
tar.a. Esto sirve como un medio de coordinaci6n en la fijacién de precios y salarios y formando las expec-
tativas inflacionarias del piblico.

2) Proporciona una guia transparente para conducir la politica monetaria, cuyo compromiso y
credibilidad puede ser entonces estimado o evaluado sobre 1a base de sf las acciones lograron la meta
fijada.

® Calvo. G.A. y Végh, C.: “Inflation Stabilization and Nominal Anchors™, en Barth, R.C. y Chorny-Huey Wong (ed). op. cit.
7 Brano. M.. op. cit.

¥ Fondo Monetario Intenacional, op. cit,
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En algunos casos, la fijacion de metas inflacionarias han sido establecidas como parte de una reforma
institucional, incluyendo una legislacion global sobre la estabilidad de precios y la independencia del
banco central.

Operativamente, dado que la politica monetaria afecta la actividad econémica y la inflacién con re-
zagos, y dado que el conocimiento del mecanismo de la transmisién monetaria es imperfecto, la politica
estd basada en pronésticos de las variables relevantes y las autoridades deben usar diversos indicadores
para evaluar el desempefio de la economia. Estos indicadores incluyen agregados monetarios, movimien-
tos en los precios de 10s activos, expectativas de inflacion, prondsticos del producto y del tipo de cambio,
indicadores fiscales, etc.

Cuando se establece una meta inflacionaria, la consolidacién fiscal parece mids importante para refor-
zur la credibilidad. La existencia de grandes déficits piblicos no son compatibles con la fijacién de una
meta de este tipo dado que puede conducir a un rdpido crecimiento de la deuda piiblica y a presiones en
el mercado de divisas.

Dentro del enfoque keynesiano, puede destacarse el caso de una economia cerrada en donde el salario
nominal actia como ancla, y el caso de una economia abierta en donde se establecen metas reates para el
tipo de cambio.

El primer caso puede visualizarse en el contexto de una economia en donde el gobierno emplea la
politica monetaria para reducir el desempleo y que ademds estd fuertemente sindicalizada. En este caso,
los saldos reales estardn pegados al salarios nominal que llegard a ser el ancla del sistema. En ausencia de
centroles de precios, una elevacion en los salarios serd seguida por un incremento equivalente en el nivel
de precios. La politica salarial determinar la estabilidad relativa del sistema.’

Elsegundo caso esla fijacion de metas reales parael tipo de cambio, las cuales funcionan como anclas
del sistema,

El enfoque de metas reales usa ¢l tipo de camnbio nominal junto con otros instrumentos de politica para
obtener objetivos reales tales como un apropiado (no inflacionario) nivel de demanda para los bienes
producidos domésticamente y una meta deseada sobre la cuenta corriente. Se supone que un instrumento
de politica nominal puede conseguir un objetivo real, lo cual es esencialmente keynesiano. Este enfoque
asume gue el tipo de cambio nominal es un instrumento distinto de las politicas fiscal y monetaria, aunque
debe aplicarse junto con estas dltimas. Este supuesto es particularmente importante porque significa que
un objetivo de tipo de cambio nominal puede obtenerse por una intervencidén esterilizada. Se asume tam-
bi¢:n que los controles cambiarios u otras medidas se usan para asegurar que la movilidad del capital sea

? Bruno, M., op. Cil,
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imperfecta para la economia nacional. Los precios internos y los salarios se suponen rigidos a la baja (y
en los modelos mds simples se mantienen constantes). En este caso el tipo de cambio, més que guiar, sigue
a otros instrumentos, como la politica fiscal, la politica comercial y toma en cuenta los choques de los
términos de intercambio.!®

La seleccidon del ancla para estabilizar una economia depende, por lo tanto, del enfoque que se adopte:
monetarista 0 keynesiano. Las diferentes anclas, nominales, reales o0 miltiples tienen ventajas y desven-
"ajasyla elecci6n final dependeri de las condiciones especificas de cada pais y de su entorno externo, as{
izomo del grado de su desarrollo institucional.

19 =orden, W. M.. op. cit,
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CONCLUSIONES

1)} El presente trabajo estuvo orientado a hacer una reflexién tedrica sobre el estado actual del tema
inflacionario, a través de una revision de los principales modelos y en sus relaciones con la politica eco-
némica estabilizadora. Se adopt6 el concepto de anclas nominales, que es el nuevo enfoque para el andlisis
de politica.

2) La inflacién es un fenémeno econdémico que describe un aumento continuo del nivel general de
precios; y de acuerdo a su intensidad, se le suele clasificar en moderada, hiperinflacién, reprimida y
conica. Este dltimo tipo de inflacidn es caracteristico de los paises de América Latina.

3) Los modelos asociados al enfoque cuantitativo consideran que la inflacién tiene un origen mone-
terio, por lo que sus recomendaciones de politica se centran en el control de la oferta monetaria que debe
estar sujeta a reglas y objetivos de largo plazo. Este resultado se apoya en el supuesto de que el sistema
economico de libre mercado es fundamentalmente estable; ante cualquier disturbio, hay un retorno auto-
m dtico a una situacion de equilibrio.

4) Enuna economia centralmente planificada la clave de Ia estabilidad monetaria del sistema estd en
Ia igualdad entre salarios monetarios y el valor de los bienes de consumo. Cualquier desviacién de los
szlarios o de los bienes de consumo de sus valores plancados generard presiones inflacionarias, que se
manifestarin en forma de racionamiento y escaseces. En una etapa de transicidn, la inflacion serd abierta
y cuanto mayor haya sido el desequilibric monetario en la fase de planificacion, mayor serd aquella.

5) Los modelos keynesianos proponen, por su parte, que 1a inflacién es debida a un exceso de deman-
dz. agregada. Este proceso es resultado de que la demanda en términos monetarios tanto de inversores
ccmo de consumidores excede la capacidad productiva del sistema econémico. La brecha de demanda
prede cerrarse a través de una redistribucién del ingreso nacional, asf 1a tasa de inflacién permanecerd
constante o serd convergente a cero, dependiendo de c6mo se interpreten los rezagos en los ajustes sala-
riOsS-precios.

6) El estructuralismo latinoamericano considera que la inflacién es el resultado de un conflicto dis-
tributivo, impulsado por movimientos en los precios relativos. A través de los mecanismos de propaga-
cion. el conflicto se expande en ¢l sistema econémico originando incrementos de precios generalizados.
Eneste modelo, las politicas estdn orientadas a reducir el conflicto mas que a lograr una alineacién de los
pricios relativos.

7) El fenémeno de la inflacion inercial estd asociado a la existencia de ciertos factores que originan
una rigidez a la baja que no puede ser explicada por las teorfas convencionales. Estos factores son: la
existencia de contratos escalonados de largo plazo, la indizacién salarial, factores forward looking rela-
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cionados con las expectativas acerca de las politicas futuras, la existencia de problemas de credibilidad y
problemas de coordinacién de 1os agentes econémicos.

8) Para tratar con un proceso inflacionario, dentro de la politica econémica estabilizadora encontra-
mos dos enfoques. El ortodoxo de tipo gradualista y que adopta como marco operacional la teoria mone-
tarista; en este caso la estabilizacién puede estar basada en la utilizacion de una ancla monetaria o en el
tipo de cambio. Y la heterodoxa, con su terapia de shock y ligada a 1a concepcion tedrica de la inercia
inflacionaria. Esta estabilizacion estd basada en el tipo de cambio y en una politica de ingresos, por lo que
se le califica como un anclaje miltiple.

9) En los paises de inflacién crdnica, el enfoque heterodoxo ha probado ser relativamente mds exitoso
que el ortodoxo en disminuir rdpidamente la inflacion, con menores costos en términos de efectos recesi-
VOS.

10) En las economias en transicion, 1as experiencias de estabilizacion han estado basadas en la com-
binacién de una politica de ingresos tax-based y en una ancla monetaria o en el tipo de cambio. Sin
eribargo, por sus propias caracteristicas de transicién, no pueden definirse claramente los efectos de tales
peliticas.

11) La selecci6n del ancla es un dilema de politica, porque de las opciones disponibles, —meta mo-
netaria, tipo de cambio o meta inflacionaria—, cada una presenta ventajas y desventajas. La decisién debe
estar basada en consideraciones operacionales, del marco institucional y tomando en cuenta el desarrollo
del sistema financiero de 1a economia. Ademas es necesario evaluar su impacto en términos de pérdida de
praducto y la vulnerabilidad ante shocks externos.

12) Si se adopta un enfoque keynesiano de metas reales para el tipo de cambio, el uso de controles
puede complicar el marco operativo de las politicas, por lo que deben contemplarse las dificultades insti-
tucionales que pudieran presentarse en la economia doméstica.
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