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Presentacion

Estos apuntes estan dedicados a los estudiantes de Macroeconomia y a
aquellos estudiosos de la hiperinflacién. No tienen la pretension de ser
originales sino mas bien de construir una presentacion ordenada, en

espafiol, de la abundante literatura que se ha producido en este tema.

Versiones preliminares de este texto han sido empleadas por el autor
en los Seminarios de la Politica Economica de América Latina

(SPEAL) en Santiago, Montevideo, Asuncion y Lima.



Hiperinflacion y Politicas de
Estabilizacion (Apuntes Docentes)

por
Juan Antonio Morales

| Caracteristicas de las Grandes Inflaciones

a) El Debate de las Causas de la Inflacion

La inflacién, o aumento sostenido en el nivel general de precios, tiene una larga historia. Los

casos de muy alta inflacion (con una tasa anual de 100% o mas) y de hiperinflacion (con tasas

mensuales de las de 50%, segun la caracterizacion de Cagan (1956), aunque raros tienen
también una larga historia. El caso de alta inflacion mas antiguo y documentado es el del
Imperio Romano en el Siglo III.

En el Siglo XX, las hiperinflaciones de Austria, Alemania, Hungria, Polonia y Rusia
después de la I Guerra Mundial, las de Grecia, Hungria y China después de la II Guerra
Mundial, y las muy altas inflaciones en algunos casos hiperinflaciones, después de 1980 de
Nicaragua, Bolivia, Perti, Brasil, Argentina, Polonia y Yugoslavia han recibido o estan
recibiendo todavia considerable atencion.

Estas notas docentes estan destinadas al andlisis de la inflacion, pero limitada a los
casos de hiperinflaciéon. En las discusiones, sin embargo, se hard frecuentemente referencia a
la literatura de altas inflaciones cronicas. La distincion entre inflacion cronica, definida como
un periodo largo de alta inflacion, pero no demasiado alta, y la hiperinflacion tiene una gran
pertinencia, como se apreciara a lo largo del texto. Las inflaciones cronicas son también de
mas larga duracion que las hiperinflaciones.

Cagan (1956) aclara su caracterizacion de la inflacion sefialando que ésta comienza
cuando la tasa de inflacién mensual es mayor o igual a 50% y termina cuando esa tasa cae por

debajo de 50% por afio o mas. Con esa precision, se incluye la posibilidad de que durante



algunos meses en una hiperinflacion la tasa pudiese estar por debajo de 50%.

La fijacion de valores numéricos en una definicion, como en la de Cagan, comporta
siempre un grado de arbitrariedad. Para completar esa definicion parece necesario incorporar
otras caracteristicas tipicas de la hiperinflaciéon como son la fuerte desmonetizacion (en moneda
nacional), grandes y crecientes déficit fiscales, y ajustes de precios y salarios con frecuencia
cada vez mayores. Por otra parte, en hiperinflacion la tasa de inflacién no solo que es muy alta,
sino que es también muy volatil.

Hay mucha polémica en cuanto a las causas de la inflaciéon, no habiendo en la
actualidad una teoria aceptada por todos. Los modelos que tenemos reflejan muy
imperfectamente la complejidad de los mercados y de la dinamica de precios. Las inflaciones
parecen responder a un complicado juego de acciones y reacciones entre la politica econémica
y las distintas partes del sector privado, que desafortunadamente no pueden representarse de un
modo sencillo y bien definido. En muchos mercados, especialmente de productos industriales
donde predomina la competencia imperfecta, los precios dependen no solo de variables
directamente observables, sino también de las conjeturas de cada agente acerca del
comportamiento de los demas agentes. Los precios variaran de un modo tanto mas ordenado
cuanto mejor definida y mas convergentes sean las anticipaciones de los distintos agentes.

No obstante el alcance general de los comentarios anteriores, se observa en los
desencadenamientos de hiperinflacion algunos elementos comunes que han de destacarse. De
manera general es un shock exogeno sea al presupuesto, sea a los términos de intercambio, o
sea al tipo de cambio el que inicia el proceso de inflacion extrema. Los paises que no sufren un
shock exogeno dificilmente experimentaran una situacion de ese tipo. Ahora bien, los shocks
son importantes, pero no bastan por si solos para desencadenar un proceso de inflacion
extrema. Para que esto suceda el pais tiene que estar ya en un estado debilitado, donde se ha
dejado que el proceso de inflacion se deteriore por largo tiempo.

Dornbusch et.al., (1990) presentan tres escenarios en los que puede aparecer una
inflacion extrema:

- Una pais con inflacion cronica experimenta un shock que conduce a incrementos
agudos y explosivos en los precios. La presencia cronica de inflacién implica que esas

economias ya estaban adaptadas a ella. Un sintoma revelador de esa adaptacion es que



la indexacion es habitual en los mercados laborales y financieros. Pero, la misma

indexacion puede impedir que la economia absorba efectivamente los shocks y deja la

economia susceptible a tasas mas altas de inflacion.

- Un pais de inflacion moderada sufre una explosion rapida e incontrolada de los precios,
debido a un shock en el presupuesto o en sus cuentas externas. La situacion toma por
sorpresa al publico, que al principio reacciona lentamente. Después de un corto plazo,
el publico se protege de la inflacion dolarizandose.

- La inflacion ha estado reprimida en el pasado mediante controles de precios, mientras
que al mismo tiempo el financiamiento monetario del déficit daba lugar a un exceso de
liquidez ("money overhang"). En este caso, no solamente hay el problema de flujo,
sino también un problema de stock, en tanto la oferta monetaria es demasiado alta
relativa al ingreso nominal, contabilizada a los precios controlados.

Las condiciones iniciales, descritas en los escenarios anteriores, son importantes porque
tienen implicaciones para la dindmica de alta inflacion. Los paises con inflacion cronica
tienden a tener una estructura financiera adaptada a la inflacion, lo que hace que la fuga de
capitales, el colapso del tipo de cambio, y la aceleracion (mas precisamente los salto de nivel)
de la inflacion se distribuyen en el tiempo.

En contraste con el caso anterior, en paises con escasa experiencia con la alta inflacion,
con estructuras financieras poco desarrolladas, son indexacion en los tributos fiscales, un shock
inflacionario causa estragos caso inmediatamente. Como la estructura financiera no esta
adaptada a la inflacion, habré una fase de corta duracion en el cual los saldos reales aumentan
rapidamente como resultado del financiamiento monetario del déficit. Pero, apenas un poco
mas tarde la inflacion aparece violentamente, una vez que la huida desde el dinero nacional

hacia activos externos se acelera dramaticamente.

b) Explicaciones Alternativas de los Origenes de la Alta Inflacién

Existen varias teorias para explicar los origenes de la inflacion. Las agruparemos en tres

grandes categorias, aunque insistiendo en la primera.



Teorias monetarias-fiscales

El modelo mas simple posible, en economia cerrada, parte de las curvas de demanda y ofertas
agregadas. En la determinacion de la curva de demanda agregada intervienen las ecuaciones de
equilibrio de los mercados de bienes y de dinero. EIl este tltimo, la demanda de dinero se
expresa como una funcidn estable del ingreso y de la tasa de interés. La curva de demanda

agregada resultante tiene como variable independiente el stock nominal de dinero. Por su

parte, la oferta agregada vincula el producto con el precio corriente, y en algunas versiones un
poco mas elaboradas, con el precio esperado.

El producto Y y el nivel general de precios P para el periodo corriente se determinan
simultdineamente. En la forma reducida de las ecuaciones de Y y de P aparecera la cantidad
nominal de dinero.

Obsérvese que la teoria tiene dos componentes que son la asociacion estable entre
dinero y precios, y la hipdtesis de exogeneidad del stock de dinero. Bajo la hipotesis clasica de
oferta agregada vertical, que estd ademas en el nivel de pleno empleo, el nivel de precios es
proporcional a la cantidad de dinero.

El modelo simple anterior tiene que es modificado para el caso de la economia abierta.
Los modelos de economia abierta parten de la "ley de un solo precio" para los bienes
comercializados: el arbitraje entre compras o ventas en el pais y en el exterior haria que los
precios internos se rijan por los precios internacionales y el tipo de cambio.

En la hipotesis mas simple, el nivel de precios se determina directamente por la
condicion de paridad de poder de compra (PPC). La forma en que se asocian dinero y precios
dependera entonces del sistema de tipo de cambio. Con tipo de cambio flotante, el dinero actua
en los precios a través de su efecto en éste. Con tipo de cambio fijo, el analisis se complica,
sobre todo cuando hay movilidad perfecta de capitales, porque entonces en principio, la oferta
monetaria es endogena. Las variaciones en los activos internos del banco central seran
compensados por variaciones en las reservas internacionales, de modo tal que el efecto en la
cantidad de dinero seria nulo o muy pequefio. Se ha de subrayar que la hipétesis de movilidad
perfecta es crucial para este resultado. Pero esta hipotesis es dificil de sostener en un contexto

de gran acumulacién de deuda externa.



La endogeneidad del dinero en economia abierta es todavia objeto de un gran debate.
Muchos estudios muestran que los movimientos de corto plazo de los capitales inducidos por
cambios monetarios internos son relativamente pequefios, lo que sugiere que la politica
monetaria no estd tan constreflida por la movilidad internacional de capitales (véase la
discusion al respecto en Dornbusch y Giovannini, 1990). De lo que si hay muchas
constataciones empiricas es que una politica muy expansiva de crédito interno hara insostenible
un tipo de cambio fijo dado, tanto porque produce un agotamiento de las reservas
internacionales como porque desencadena movimientos especulativos contra ellas.

Admitiendo que existe una asociacion estrecha entre dinero y precios< no seria con
todo la politica monetaria sino la fiscal la que determine la tasa de inflacion. Para esta
conclusion, se parte de que las restricciones de liquidez del gobierno, incluyendo al banco
central, limitan la autonomia de la politica monetaria.

La visién prevalente de la inflacion en América Latina es de que ella se origina
principalmente en los déficit fiscales. El salto en la inflacion después de la crisis de deuda
internacional en 1982 ilustra muy bien la afirmacion anterior (Sachs, 1987). A partir de ese
aflo aument6 el financiamiento del déficit con emision monetaria, como resultado de
transferencias externas netas negativas, lo que resultd en altas tasas de inflacion. EI caso mas
claro de esto fue el de Bolivia.

El financiamiento del gasto del gobierno mediante la expansion de base monetaria es
una alternativa a la imposicion explicita. Los gobiernos pueden, muchas veces lo hacen,
obtener recursos reales significativamente afo tras afio por la impresion de dinero, es decir,
incrementando la base monetaria. Esta fuente de ingresos se la conoce como seforeaje.
Sefioreaje es entonces la capacidad del gobierno para obtener recursos reales mediante su
derecho de crear dinero.

Si bien es cierto que el déficit del sector publico puede cubrirse transitoriamente con
colocacion de deuda, no es menos cierto que si la deuda es demasiado elevada (respecto al PIB
o en términos per cépita) se debera recurrir finalmente a su monetizacion.

A pesar de las muchas criticas que se puede hacer a los modelos monetario-fiscales,
dado que el crecimiento del stock de dinero es un hecho tipico de las muy altas inflaciones, no

se puede dejar de tomar en cuenta el aspecto monetario del fenomeno. Por otra parte, si la



autoridad monetaria se reserva la atribucion de emitir activos que no devengan intereses, toda
inflacion acompafiada por aumentos en la cantidad de dinero tiene un componente fiscal. En el

Capitulo II se examina formalmente y en detalle las implicaciones de esta ultima afirmacion.

Teorias de puja distributiva'

Una explicacion alternativa a las teorias monetario-fiscales asocia a la inflacion con alzas
persistentes en los costos de produccion. Subyace en esta explicacion una teoria de
determinacion de precios a partir de los costos de produccion més un margen o "mark-up".

Los precios se establecen como resultado de un conflicto social con las siguientes
caracteristicas:

* Los cambios en los precios relativos tienen efectos distributivos importantes. Muchos
de esos cambios se producen ademads a través de esquemas de competencia imperfecta.
Precios clave como el salario se determinan como resultado de la accién de grupos
sociales. Aun, en un régimen de tipo de cambio fijo, consideraciones distributivas
intervienen en la determinacion del tipo de cambio.

* Los intentos de los diversos grupos para mejorar sus ingresos reales darian lugar a
aumentos de costos y precios (dado que cada grupo sélo tiene influencia sobre "su
precio"). En algunos momentos se adelantaran los salarios, y en otros los precios de las
diversas categorias de bienes, de acuerdo con el poder relativo de trabajadores o
empresarios. La secuencia de acciones y reacciones traeria aparejada la inflacion. En
otras palabras, la inflacién proviene de un juego colectivo en el que se determinan
salarios y margenes, sin que se alcance un equilibrio.

* Si hay mecanismos de indexacion, el aumento de precios de un periodo se trasladara a
periodos siguientes. Una agudizacion de la puja distributiva produce no solo un
crecimiento acelerado de los precios, sino un aumento persistente de la inflacion.

* La politica fiscal es un punto focal de competencia entre los distintos grupos sociales.
Los déficit elevados y persistentes resultan de la dificultad en reconciliar las demandas

particulares por mayor gasto publico con las resistencias, también particulares, a la d.

1 La discusion que sigue se basa en el primer ensayo de la CEPAL (1986). Igualmente se basa en ese ensayo la discusion de



En el contexto anterior, una politica monetaria restrictiva para contraer la demanda
agregada actuard mas bien en las cantidades producidas y solo muy lentamente en los precios.
Precios y salarios pueden responder a expectativas, pero éstas no se basarian en los anuncios de
politica monetaria. Cuando se produce un alza de precios, la opcién para el gobierno es
convalidar monetariamente el alza expandiendo la demanda agregada o aceptar una caida en la
actividad. La politica monetaria es enddgena en la medida en que se acomoda monetariamente
las presiones de precios causadas por conflictos distributivos.

Los modelos de puja distributiva no explicitan, sin embargo, las hipotesis de
comportamiento optimizados de los grupos e individuos. Es asi que:

* La determinacion de salarios parece resultar de un juego complicado, donde los
participantes deben actuar en base a conjeturas acerca de las probables acciones de los
demas agentes y de la politica econdmica, con un conocimiento poco preciso del
resultado final.

* Aun admitiendo la existencia de una espiral de precios y salarios, la economia debera
poder alcanzar un conjunto mas o menos estable de precios relativos. En efecto, si un
grupo busca mejorar su situacion relativa, su accion es neutralizada después de algin
tiempo por la reaccion de otros precios.

La puja distributiva puede ser desencadenada por shocks exdgenos, cuando precios y
salarios se establecen con la expectativa de mejoras relativas permanentes. Los salarios reales
reclamados y los margenes sobre costos dependen presumiblemente de las estimaciones que se
hacen de sus valores normales y sostenibles de acuerdo con la experiencia. Pero, aun cuando la
puja distributiva da una fuente auténoma de alzas de precios, parece que ese mecanisSmo

inflacionario funcionara con més intensidad cuanto mas acomodante sea la politica monetaria.

Inflacion estructural

Las teorias de inflacion estructural comparten el supuesto del origen no monetario de la

inflacion. Pero, a diferencia del enfoque de la puja distributiva, donde la inflacién revela un

desajuste en la determinacion de los precios relativos en los modelos de inflacion estructural, la

inflacién estructural.



inflacion es un mecanismo que facilita el establecimiento de los precios relativos de equilibrio,
cuando varian las ofertas y demandas sectoriales. Cuando los precios nominales son inflexibles
a la baja, seria imposible alcanzar un equilibrio manteniendo fijo el nivel general de precios,
porque no habrian fuerzas que tiendan a eliminar el exceso de oferta de aquellos bienes cuyos
precios relativos deben disminuir. Solamente si la demanda agregada aumenta se podria
superar esa rigidez. La inflacion se convierte en un medio para corregir precios relativos.
Muchos aumentos generalizados en los precios no provienen necesariamente de
variaciones en ofertas y demandas agregadas, sino que mas bien se originan en
desplazamientos de ellas entre sectores. La politica monetaria pasiva y la inflacion que la
acompafia hace posible la transicion de un conjunto de precios relativos y cantidades a otros.
Una variante de la inflacion estructural distingue entre precios flexibles (tipicamente
materias primas) y precios administrados. Los precios administrados se determinan fijando
margenes (mark-ups) relativamente constantes sobre los costos unitarios. Los salarios siguen
una regla de indexacion basada en la variacion de precios de periodos anteriores y estan poco
influenciados, ya sea anticipaciones de precios futuros, o por excesos de oferta de trabajo. La
inflacion tiene entonces un fuerte componente inercial. Dado que la indexacion de salarios
transmite hacia adelante los aumentos de precios, las aceleraciones inflacionarias obedecerian
principalmente a aumentos en los precios de los bienes de precios flexibles, en relacion a los
precios administrados. Una implicacion es que los salarios reales variaran en relacion inversa a
la tasa de inflacion, y que los cambios en la demanda agregada afectaran casi exclusivamente a

las cantidades producidas y solo muy poco a los precios.

c) Alta Inflacion e Hiperinflacion

Las grandes inflaciones observadas en la historia han sido generalmente de corta duracion. Las
explosiones de precio en esos episodios fueron precedidas por periodos de longitud variable en
los cuales la inflacion fue elevada, pero no fue explosiva ni volatil.

No cabe duda que un acelerado crecimiento de la cantidad de dinero es un hecho
caracteristico de las hiperinflaciones. Hay un amplio debate, que se examina mas adelante,

acerca de la relacion de causalidad entre precios y dinero. En todas las hiperinflaciones, sin



embargo, se produce una pérdida muy significativa de control de las autoridades en la oferta de
dinero. El dinero, por su parte, pierde casi todas sus funciones. En lo que sigue se examinara
varias explicaciones, no necesariamente mutuamente excluyentes, de las causas y canales de

propagacion de las hiperinflaciones.

Shocks a la Balanza de Pagos

En un primer grupo de hipotesis la hiperinflacion se originaria en shocks a la balanza de pagos,
seguidos de depreciaciones del tipo de cambio que afectaran al ritmo de crecimiento de los
precios. Se cita frecuentemente el caso de las reparaciones de guerra de Alemania después de
la I Guerra Mundial para ilustrar este punto de vista.

Las transferencias al exterior por concepto de reparaciones de guerra tuvieron un efecto
directo en el tipo de cambio. Los pagos al exterior provocaban un exceso de demanda de
divisas y, consecuentemente, una depreciacion de la moneda. Al aumentar el tipo de cambio
también aumentaban los precios internos, lo que desequilibraba las finanzas publicas. Otra
manera de ver lo mismo: para efectuar las transferencias al exterior se necesitaba un tipo de
cambio real mas alto y, consecuentemente, un menor salario real. La inflacion se habria
originado en la rigidez a la baja de las remuneraciones reales.

En los afios ochenta se tuvo también un problema de transferencia externa en América
Latina, esta vez desencadenado por la crisis de deuda externa. Las transferencias externas
netas negativas desestabilizaron las balanzas de pago y, frecuentemente, las cuentas fiscales.

Lo que parece importante en el origen de una hiperinflacion no es el hecho mismo de la
transferencia, sino la conjuncién de un enorme esfuerzo financiero, para cumplir con el
compromiso externo, y la debilidad de un gobierno para recurrir a las fuentes internas de
recursos para alcanzarlo, por los conflictos sociales que se suscitan. Los conflictos sociales no
permiten, en particular, el control de los déficit fiscales, €stos a su vez tienen que ser

financiados con emision monetaria que contribuye claramente a la inflacion (Capie, 1986).
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Déficit fiscales y cuasi-fiscales incontrolados

En los casos de hiperinflacion aparecen mas nitidamente que en los casos de alta inflacion el
papel del déficit fiscal. Todo el conjunto de precios, incluyendo a los salarios y al tipo de
cambio se ven arrastrados por la expansion monetaria, atribuible principalmente al
financiamiento monetario del déficit fiscal.

En algunos casos, al crecimiento monetario por los requerimientos de financiamiento
del déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF), se agregaron politicas de crédito también
muy expansivas por parte de los bancos centrales. Los déficit fiscales eran importantes, pero
caso tan importantes como ellos eran los déficit cuasi-fiscales, que se producian por tasas de
redescuento (o de refinanciamiento) negativas en términos reales, o por diferenciales
cambiarias.

Las hiperinflaciones boliviana y nicaragiiense tuvieron causas fiscales muy claras, aun
si en el caso de la primera el detonante inmediato fue un shock externo, originado por la crisis
de deuda. Ese shock vino a alterar una situacion inicial fragil caracterizada por cronicos déficit
fiscales que hasta entonces eran financiados por endeudamiento externo. En Nicaragua, el
financiamiento de la guerra interna fue la causa principal de la hiperinflacién.” En el Perd, si
bien la situacion fiscal nunca llegd a deteriorarse en la magnitud de la boliviana, la alta
inflacion resultdé mas bien de politicas de demanda agregada demasiado expansivas. Lo que es
sorprendente en el caso peruano fue la estabilidad de las tasas de inflacion a altas tasas entre 30
y 40% por mes (excepto en Septiembre de 1988 y en Julio y Agosto de 1990 cuando la tasa
subi6 por encima del 50%).’

En las hiperinflaciones de Bolivia y Pert, los créditos de sus bancos centrales muy
subsidiados para compensar a los productores por el tipo de cambio oficial muy bajo, o por
precios administrados muy bajos fueron una fuente muy importante de los déficit cuasi-
fiscales. En la hiperinflacion nicaragiiense, el déficit cuasi-fiscal se origind sobre todo en la

diferencia entre el tipo de cambio importador y el tipo de cambio exportador.

2 Acerca de la hiperinflacion boliviana, véase Sachs (1987), Sachs y Larrain (1993): 737-739), y Morales (1988). Para la
nicaragiiense, Ocampo y Taylor (1990), y Ocampo (1991).

El congelamiento de precios, elemento central del programa "heterodoxo" del gobierno peruano de 1985 a 1990 tenia
transitoriamente fuertes efectos expansivos en la demanda agregada. Muy pronto aparecieron los desequilibrios
macroecondmicos, especialmente en el sector externo. Para una descripcion del periodo consultese Velarde y Rodriguez
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. . . . 7 o~ 4
Las hiperinflaciones argentina y brasileria

Las inflaciones extremas experimentadas por esos paises en algunos meses de los afios 1989-
90° no fueron causadas por la presencia de déficit presupuestarios grandes ni por emisiones
monetarias excesivas, como era el caso de la mayor parte de las hiperinflaciones (Kiguel y
Liviatan, 1992). Mas importante atn, esas explosiones de corta duracidn, fueron controladas
sin un esfuerzo fiscal significativo. Sin desconocer la relacion entre el déficit y la inflacion,
esos autores hacen notar que para los casos de Argentina y Brasil (y posiblemente también
Pert), no se puede dejar de lado el papel de factores no fiscales.

La causa mas inmediata de las hiperinflaciones argentina y brasilefia se encuentra en un
incremento en la inestabilidad de la inflacion en economias que ya estaban enfrentando altas
tasas de inflacion. La inestabilidad se desarrolld en gran parte por las tentativas recurrentes de
reducir la inflacion mediante politicas de ingresos. Hay que recordar que después de los
intentos del Austral y del Cruzado, los programas que les sucedieron hasta antes de las
hiperinflaciones generaron ciclos de inflacién-estabilizacion. Los fracasos en los intentos de
estabilizacion desestabilizaron la inflacion. En cada nuevo ciclo, la inflacion alcanzaba un
nuevo pico, mientras los periodos de inflacion baja que seguian a cada ensayo de
estabilizacion, se volvian cada vez mas cortos. En la Argentina, la anticipacion de un nuevo
plan producia cambios de cartera hacia activos en dolares; en el Brasil, la anticipacion de un
nuevo plan con politica de ingresos, provocaba movimientos defensivos por los fijadores de
precios.

Las causas de la aceleracion inflacionaria se encuentran también en las rapidas
depreciaciones del tipo de cambio, especialmente en el Brasil. Se puede conjeturar que el
objetivo de mantener el tipo de cambio real cambid la percepcion del publico acerca de la
ponderacion que el gobierno asignaba a la inflacion en relacion a consideraciones de la Balanza
de Pagos.

En resumen, las causas de las hiperinflaciones argentina y brasilena parecen haber

estado en:

(1992a).
Para las hiperinflaciones argentina y brasilefia, véase interlia Damill y Frenkel (1991), y Kiguel y Liviatan (1991, 1992).

> La Argentina tuvo dos ciclos de hiperinflacion, el primero de Mayo a Julio de 1989, y el segundo de enero a marzo de 1990.
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El uso repetido de controles de precios en los programas de estabilizacion, que no fue
acompanado por politicas de soporte apropiados. La repeticion de controles termind
generando los saltos inflacionarios. Por otra parte, el mismo abuso de controles de
precios socavo la resolucion del gobierno para mantener sus metas para las variables
nominales.

* La falta de credibilidad en las metas anunciadas para las variables nominales, que hace
de mas dificil manejo la etapa de flexibilizacion cuando se suspenden los controles de
precios.

La ausencia de un conjunto consistente de politicas nominales, fue un factor importante
que contribuyd a los saltos inflacionarios. Estos ultimos fueron generados por
anticipaciones, mas bien que por fallas de sincronizacion. Si las empresas saben que
una vez que la inflacién excede determinados niveles se introducirdn controles de
precios con probabilidad dada, pero hay incertidumbre en relacion a la tasa de inflacion
que resultard después de la imposicion de controles, trataran de entrar al congelamiento
en una posicion favorable aumentando anticipada y desordenadamente sus precios.

Si las politicas monetarias y de tipo de cambio son basicamente acomodantes, la

inflacidn continuara incrementandose.

d) Causas Politicas de la Hiperinflacion

Un rasgo comun en todos los casos de hiperinflaciones ha sido la presencia de graves
perturbaciones politicas. Las grandes inflaciones hasta los afios ochenta fueron tipicamente
fenémenos asociados con conflictos (externos o civiles) o periodos de post-guerra, en paises
cuyo status politico estaba a menudo mal definido.® Las crisis de la moneda en su forma mas
aguda se identificaban con situaciones en las que la propia estabilidad de los estados nacionales
(o de la organizacion politica) estaba en duda. Las hiperinflaciones registradas en la historia,
hasta la aparicion de la boliviana a principios de los ochenta, fueron siempre contemporaneas o

seguian a guerras internacionales o civiles.

El Brasil tuvo un ciclo de diciembre de 1989 a marzo de 1990.
En las hiperinflaciones, los conflictos civiles parecen ser mas importantes que los externos, porque la hostilidad entre los
distintos grupos en el pais hace mas dificil la recoleccion de impuestos, porque partes importantes de la poblacion utilizan a la

6
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Las hiperinflaciones después de 1980, sin mostrar las formas extremas de crisis de
gobernabilidad que dieron lugar a las hiperinflaciones anteriores, evidencian en todo caso la
debilidad de los gobiernos. El ejemplo boliviano ilustra muy bien las relaciones entre los
factores politicos y la inflacion. La conjuncidon de los problemas de transicion hacia la
democracia en 1982, con una situacion externa muy delicada afecté fundamentalmente al
desempeno del primer gobierno democratico, el del presidente Hernan Siles Zuazo. La
inflacion se acelerd cuando el gobierno fue incapaz de controlar las reacciones sociales al
esfuerzo de ajuste de la deuda externa.

Vale la pena insistir en las caracteristicas de esa debilidad: el gobierno no lograba
cobrar impuestos adicionales, ni reducir sustancialmente sus gastos corrientes, ni aumentar las
devaluaciones del tipo de cambio real que se requerian. Por otra parte, la inflacion una vez
desencadenada, deteriord aiin mas la situacion fiscal (por el efecto Olivera-Tanzi que se vera
mas adelante) y produjo un agravamiento del déficit, que tuvo que ser financiado con mayor
emision monetaria. Por otra parte, el publico que anticipaba mayor inflacion huia del dinero
nacional, lo que a su vez aceleraba la inflacion. La inflacion entrd en un circulo vicioso, dificil
de romper, salvo cuando ya se habia llegado a un gran deterioro.

La discusion del ejemplo boliviano introduce la pregunta de por qué los gobiernos
escogen el sefioreaje como método de financiamiento, y por qué demoran en tomar medidas de
estabilizaciébn. Recurrir a la emision monetaria para financiar los gastos publicos es muy
ineficiente, ya que hay alternativas, siendo la d la masa obvia. EI costo marginal de la d es
moderado en relacion a los sacrificios de bienestar de la inflacion extrema, por lo tanto
estrategias de alta inflacion no pueden ser 6ptimas. ;Entonces por qué los gobiernos recurren
al sefioreaje excesivo? Las explicaciones plausibles vienen de la economia politica, que trata
de modelar las dificultades politicas de equilibrar el presupuesto y de hacer desaparecer los
juegos de suma cero involucrados en las inflaciones extremas.’

En estos andlisis, la politica econémica es una variable endoégena que depende de las
caracteristicas politicas e institucionales del pais, y de las circunstancias en que se encuentra.
No se puede dejar de lado el hecho de que los gobiernos se comportan estratégicamente con el

publico, tomando en cuenta sus propios objetivos politicos e ideoldgicos, cuando toman

evasion de impuestos como instrumento de lucha (Capie, 1986).
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decisiones en relacion a los impuestos, al gasto y a la emision monetaria. Comportamientos,
aparentemente irracionales, responden a una logica interna, donde se asigna una gran
importancia a los aspectos distributivos, tanto de la inflacion como de la estabilizacion.

Para algunos analistas, un sistema ineficiente de impuestos y que depende en gran
medida del impuesto inflacionario, acta restrictivamente en la capacidad de recaudacion del
gobierno. El sefioreaje (asi como impuestos al comercio exterior) que sabemos que es
ineficiente, estd directamente relacionado con la inestabilidad politica. Es importante notar que
una estructura ineficiente de imposicion puede ser deseada por los partidos politicos de
oposicion al gobierno. Por otra parte, el mismo gobierno puede no desear mejorar su sistema
impositivo, por temor a que una estructura mas eficiente de impuestos sea usada por la
oposicion cuando ella estd en el gobierno, para gastos en rubros que no le gustan al gobierno
actual. Este tipo de comportamiento es sobre todo plausible en paises con sistemas politicos
inestables, donde hay una muy alta probabilidad de que el partido politico que estd en el
gobierno ahora, ya no esté en el préximo periodo.

Otros modelos, posiblemente mas realistas, hacen hincapié directamente en los aspectos
distributivos de la inflacion y la estabilizacion. Los distintos grupos sociales -incluyendo los
diferentes partidos politicos- difieren sobre el sistema impositivo y qué gastos publicos reducir.
Este conflicto, politico y social, restringe los margenes de accion de la politica fiscal, lo que da
lugar a un financiamiento del gasto que depende fuertemente del impuesto inflacionario.

La estabilizacion de precios significa un cambio de régimen. Este cambio generara
disputas entre los partidos politicos y los grupos sociales acerca de la distribucion de los costos
de ajuste fiscal. El conflicto politico toma entonces la forma de una "guerra de usura" durante
la cual cada grupo espera que alguno de los otros grupos en pugna ceda. Pero, el grupo que
cede sufre una carga desproporcionada en el ajuste. La "guerra de usura" produce entonces una
demora en la estabilizacién; mientras tanto la situacion continua empeorando tanto econdmica
como politicamente. Un punto importante es que la demora puede ocurrir aun si hay un
acuerdo general acerca de las medidas para parar la inflacion.

Aun cuando los gobiernos intentan estabilizar, las condiciones politicas frecuentemente
no estan dadas para que tengan éxito. Cada fracaso reduce la credibilidad del proximo paquete

de medidas y acelera el deterioro econdmico porque, a menudo mas no siempre, da lugar a

7 La discusién que sigue se basa en Cukiernan et.al., (1992), Edwards (1993 y Rodrik (1993).

15



medidas crecientemente recesivas. A pesar de todo, hay un componente en esos intentos
fallidos que favorece a la estabilizacion, a saber, la informacién que revelan los distintos
actores sociales sobre su posicion, que generalmente no es conocida en toda su magnitud, antes
del programa.

Cuando las cosas empeoran suficientemente y el costo de demorar las medidas
correctivas aumenta, se crea una fuerte demanda social por estabilidad, que finalmente vence
las resistencias de grupos particulares. Hay ademds mayor informacion sobre las verdaderas
posiciones de los distintos actores sociales y politicos, lo que favorece la formacion de
eventuales coaliciones a favor de medidas fiscales correctivas. La hiperinflaciéon que era una
manifestacion clara de una confrontacion sin ganadores entre distintos grupos de interés cede el

terreno a la estabilizacion, que significa una pérdida politica de posiciones de algunos de ellos.
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IL. Elementos de la Teoria de las Hiperinflaciones

a) Sefioreaje e Impuesto Inflacionario

Déficit fiscal e inflacion

Se ha de recordar que sefioreaje es la capacidad del gobierno para obtener ingresos mediante su
derecho de crear dinero. El gobierno usa la creacion de dinero para pagar los bienes y servicios
que compra. Pero, ;por qué el publico decidiria incrementar sus tenencias de saldos nominales
monetarios, periodo tras periodo? La Unica razon, fuera del crecimiento del ingreso real, para
que el publico aumente sus tenencias nominales de dinero es para compensar los efectos de la
inflacion. Supongamos por un momento que no haya crecimiento del ingreso real, entonces en
el largo plazo el publico debera mantener constante un nivel dado de saldos reales. Si los
precios estan aumentando, el poder de compra de un stock dado de dinero estara cayendo. Para
recomponer el valor real, el publico seguird afiadiendo dinero a su stock de saldos nominales, a
una tasa que compense exactamente los efectos de la inflacion. Cuando el publico adiciona
dinero a su stock de saldos reales, para compensar los efectos de la inflacién en sus tenencias
de saldos reales, estard usando parte de su ingreso. La inflacion actia como un impuesto
porque fuerza a la gente a gastar menos que su ingreso, pagando la diferencia al gobierno a
cambio de dinero extra.

Cuando el gobierno financia un déficit via creacion de dinero y cuando el publico anada
dinero a sus tenencias de balances nominales para mantener constante su valor real, decimos

. , . , . . .y . . . . 8
que el gobierno se estd financiando a través del impuesto-inflacion o impuesto inflacionario.

Los conceptos de sefioreaje e impuesto inflacionarios estan estrechamente relacionados,
pero no son idénticos. El sefioreaje mide la cantidad de recursos reales que el gobierno puede
obtener imprimiendo dinero. El impuesto inflacionario mide la declinacion en el valor de los

saldos reales del publico causado por la inflacion.

®  Para una presentacion mas completa de los conceptos de sefioreaje e impuesto inflacionario, puede consultarse inter alia
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El andlisis mas formal de la relacion entre el déficit y la inflacion parte de la restriccion
presupuestaria del gobierno, que la escribiremos:”
()  G-T = dY = H/P+B
donde G = gastos reales del gobierno, T = ingresos reales del gobierno, Y = PIB real, d =
déficit fiscal en proporcion del PIB. El déficit se financia con expansion monetaria H /P, donde
H es la derivada con respecto al tiempo, y con la colocacion de deudaB , donde B es la
derivada con respecto al tiempo. El término H /P es el sefioreaje. En lo que sigue, vamos a
suponer que los Unicos factores que inducen cambios en la oferta monetaria son el déficit dY
yB . Si B es cero, obviamente el tinico factor de expansion de la oferta monetaria sera el
déficit dY.

La segunda ecuacion en (1) puede ser reescrita en proporcion del PIB como:
(1) d=H /PY+B /Y

El sefioreaje en proporciéon del PIB sera H /PY, que podemos escribir como H /PY
=H /H. H/PY, o todavia como H /PY = . h, donde p=H /H, es la tasa de crecimiento del
dinero y h = H/PY son los saldos reales en proporcion del PIB. Suponiendo equilibrio
instantaneo entre oferta y demanda de dinero, h serd también la demanda por dinero.
Diferenciando h se obtiene # =H/PY (H/H- P/P-Y/Y=H/PY - (P/P+Y /Y)h=H /PY
- (m+n)h, donde m =P /P es la tasa de inflacion y n = Y /Y es la tasa de crecimiento del PIB.
Como ya se vio antes, el impuesto inflacionario es el impuesto que grava a los saldos reales y
esta relacionado con el sefioreaje, pero no es necesariamente igual. La relacion entre impuesto

inflacionario y sefioreaje viene dada por:

H/PY = h +nh+nh
1) i)

sefioreaje Impuesto Inflacionario

El seforeaje sera igual al impuesto inflacionario solamente si # = 0, es decir cuando se

, . . . , 10
estd en estado estacionario, y si ademas n = 0.

Dornbusch y Fischer (1990: 656-659), y Sachs y Larrain (1993: 739-745).

Esta presentacion esta inspirada en Bruno (1989) y Blanchard y Fischer (1989: 195-201).

10 Se ha de recordar que una situacion en la cual todas las variables de interés crecen a la misma tasa, en este caso cero, s
llamado estado inflacionario.

9
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Si nos concentramos en los estados estacionarios de h y de b = B/Y, tenemos las
siguientes ecuaciones:
(2a) p= H/H=n+n
(2b) B/B=n

La ecuacion (2b) vienede que b =(B/B-Y/Y)B/Y =0

La ecuacion (1) puede ser reescrita entonces como:

d=ph+B/B.b
3) = (m+n)h+nb
de donde se tiene la tasa de inflacion en estado estacionario.

4) n = (d-nb)h-n

Se nota que © depende de la demanda de dinero h, del déficit fiscal d, del stock de
deuda en proporcion del PIB b, y de la tasa de crecimiento de la economia n.

El uso de la restriccion presupuestaria (1) o (4) no implica necesariamente que el
gobierno escoja una tasa particular de crecimiento de la base monetaria como medio de
financiar su déficit. De manera general, los gobiernos "imprimen dinero" como ultimo recurso,
cuando ya no pueden incrementar las recaudaciones genuinas o reducir los gastos. Como se
vera mas adelante, cambios relativamente pequefios en el déficit pueden ser consistentes en el
largo plazo con cambios sustanciales en la tasa de crecimiento de H y, por lo tanto, de la
inflacién. Es también muy importante notar que si B = 0 en la ecuacion (1), esti enteramente
determinada por los requerimientos fiscales. Mas ain, como puede verse escribiendo la
ecuacion (1) como H = dPY, shocks exdgenos en el nivel de precios conducen a incrementos
proporcionales en la oferta monetaria. En este ultimo caso, la causalidad va de precios a
dinero.

Cabe hacer notar que el modelo anterior puede ser utilizado también para el analisis de
una economia abierta, previo algunos cambio. Si se descompone d en d, el déficit en moneda
nacional y df n déficit en divisas, la ecuacion (1) puede escribirse:

(dy+dp)Y = H/P+ B +EB/P
o todavia como:

(5) d,Y = H/P+ B +(EBP-dY)

donde E es el tipo de cambio, y B es el endeudamiento externo. En vista de (5), la ecuacion
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(1) continua siendo valida siempre que se tenga cuidado en interpretar d como "la razén de
financiamiento interno al PIB". En otras palabras, el déficit relevante para las implicaciones
monetarias es el déficit en moneda nacional menos la parte de ese déficit que puede financiarse
por venta netas de dividas al ptblico (el término entre paréntesis).

Volvamos al caso de economia cerrada. Supongamos ademas B = 0, lo que simplifica
el analisis y tiene la implicacion, realista en situaciones de muy alta inflacion, de que al
gobierno no le queda otro recurso que financiarse con expansion monetaria. Para proseguir el

analisis emplearemos dos hipotesis acerca de la demanda de dinero:

FEcuacion de Mundell
(6a) V =oa+0n a>0 B>0

donde V es la velocidad ingreso de circulacion.

Ecuacion de Cagan
(6b) h = Aexp (-0 °) A>0 a>0

Notese que (4) tiene una sola solucion bajo (6a). En efecto, insertando (6a) en (4) y
notando que h=1/V:

n = d(a+Bm)-n

(1-Bd)m = ad-n

y finalmente:
(7) n = (ad-n)/(1-Bd)

El grafico 1 muestra la trayectoria del sefioreaje ph = (n+n)/( o+Bm). La interseccion
de [1h con la recta horizontal d, nos da la tasa de inflacion compatible con el déficit d. Vale la
pena examinar un ejemplo numérico de inflacion, derivada con la formulacion de Mundell, con

a=0.83yB=25.

n d T

2% 4% 1.48%
2% 8% 5.83%
2% 12% 11.42%

El grafico 1 corresponde a la situacion n = 2%, d 8% del ejemplo numérico.
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Se observard que con déficit relativamente pequenios la inflacion puede volverse
rapidamente explosiva. La razon puede ser apreciada en la formula (7), donde se ve que d tiene
un efecto multiplicador por la forma en que aparece en el denominador.

Para la discusion del modelo de Cagan que sigue, emplearemos la hipotesis de
formacion de expectativas con expectativas adaptativas segun:

8 rw°=oc(m-n°
Si se inserta (6b) en (4), y notando en (8) que en estado estacionario n° = 7, se tiene:
n = dAexp(ma)-n,

o en forma mas conveniente

9) (m+n) Aexp(-am)=d

La ecuacion (9) es no lineal en m. Si d > 0, la ecuacion (9) tiene dos soluciones, una
solucion, o ninguna. En el grafico 2, 1a curva S(r) dada por el lado izquierdo de la ecuacion (9)

da el seforeaje de estado estacionario, y tiene la forma de una curva de Laffer. De la

interseccion de S(m) con la recta d se obtienen las soluciones de equilibrio para n. El grafico 2
corresponde a una demanda por dinero h(n®) = 1.2 exp(-3 x%), un déficit d = 8% y una tasa de
crecimiento del PIB de 2%. Se tiene dos soluciones, una inflacion baja w; = 5.97% y una alta

= 86.37%.
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Se observa en el grafico 2 que en estado estacionario hay un maximo de sefioreaje que
corresponde al maximo de la curva S(m). La condicién de primer orden para obtener el
maximo esta dada por:

dS(m)/dn = d(m +n) Aexp(-am)/d
S(m) . d[In(mt +n) + InA - art]/d =
S(m) [(m+n)" - a] =0,
de donde t +n=1/ay n =1/o-n. El seforeaje maximo estd dado entonces por S(w *) = 1/a.

Aexp(on -1). En el grafico 2, 1 =31.3%, y S(n ") = 15.6%.

Sin =0, la elasticidad de la demanda por dinero en el lado decreciente de la curva de
Laffer es superior a la unidad. Las inflaciones de equilibrio superiores a © dan elasticidades
por encima de la unidad. Esas tasas de inflacion de equilibrio (como =, en el grafico 2) son
ineficientes porque con inflaciones mas bajas (como 7 ;) se obtendria iguales sefioreajes.

Es posible que el déficit sea demasiado alto para ser financiado por creacion monetaria
a una tasa constante de inflacién. En este caso no habria interseccion entre la recta d y la curva
S(m). Sin embargo, si la inflaciéon esperada es suficientemente baja el gobierno puede,
produciendo un rapido crecimiento monetario, obtener mas ingreso que el que tendria en estado

estacionario.
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Los mismos resultados de la ecuacion (9) pueden ser obtenidos con una aproximacion
algo diferente, a partir de la definicién de sefioreaje d = ph.'' En el grafico 3 se tiene las
combinaciones posibles de p y n° para valores dados de d. Como en estado estacionario p =7
+ ny n° = xn, podemos dibujar una recta de 45 grados que intersecta la abscisa en n. La
interseccion de esta recta con la curva d, nos proporciona las inflaciones de equilibrio. En el

grafico 3, a cada d le corresponden dos inflaciones de equilibrio.

Dinamica del ajuste

Suponiendo que el gobierno desea obtener una cantidad de ingresos por sefioreaje para
financiar un déficit real dado d, queda pendiente la cuestion de la dindmica del ajuste. Para esta
discusion, supondremos inicialmente expectativas adaptativas. Si se diferencia la ecuacion de
demanda de dinero se obtiene:

(10) p=n-n-arz",

despejando & e insertandolo en (8) se llega a:

¢ =o[p-n+ 7 -7

11 Vgase Blanchard y Fischer (1989: 198-201).

23



(11) = (-ca)'oh’[d-(n+ 7°h]

Sica<1, 7°>0cuando d > (n+ 7 °)h. Es decir el ajuste sera lento y la inflacion de
equilibrio baja m; es estable y la inflacidn alta 7, es inestable. Si o a> 1, <0 cuando d > (n+
7t 9)h, los resultados se revierten. El grafico 4 ilustra el caso o oo < 1. La tasa de inflacion
esperada aumenta cuando d es mayor que S(7 °) = (n + 7 “)h, y cae cuando d es menor que S(
). Esto implica que A es estable. Con d dado, si se parte de un punto a la izquierda de A, la
inflacion esperada aumentara hasta llegar a © = ;. Al ir aumentando °, la demanda por dinero
caerd hasta h) m;), donde es compatible con p (y la inflacion) para el financiamiento d
requerido.

Si el déficit aumenta de d a d', con d' todavia inferior a S(%), y si se estd inicialmente en
w1, se produce un salto en pu. Si p permanece luego constante, ocurre también un salto en 7 por
encima de p, mientras n° permanece constante.'” Después hay un incremento gradual de n°
hasta el nuevo punto de equilibrio, digamos 7;"; en cambio, la inflacion después de su salto
inicial se reduce gradualmente hasta m;'".

Las expectativas racionales con prevision perfecta pueden ser representadas por el caso
limite 6 — . En este caso n° = siempre. Obviamente, con este tipo de expectativas la tasa
de inflacion alta m, es estable.

Se ha de subrayar que la hipodtesis de expectativas adaptativas es solamente para
simplificar la presentacion. Es muy importante sefialar que la tinica razén para el ajuste
gradual en (8) es introducir fricciones en el ajuste de alguna variable nominal. Resultados
similares pueden obtenerse con expectativas racionales su hay fricciones, que pueden ser
causadas por ejemplo, por ajustes desfasados en la demanda de saldos reales, o por desfases
fiscales. En un caso que se discute mas adelante de economia abierta, se tiene friccion por la
regla de ajuste de la tasa de cambio.

Por tultimo, se ha de hacer notar que mientras las secciones anteriores han estado
dedicadas en lo esencial a analizar el caso de las inflaciones de equilibrio estable, muy poco se
ha dicho del caso de inflaciones inestables. La aproximacion de politica econOmica,
introducida en el Capitulo I, parece ser mas prometedora para la explicacion de por qué la

inflacion explosiona.

12 Esto puede verse analiticamente notando que p puede escribirse como p = (m - n - sap®)/(1 - as), con as < 1.
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Endogeneidad del déficit fiscal a la inflacion

Se puede detectar cinco canales a través de los cuales la inflacion afecta al presupuesto:

Desfases de recaudacioén, que en un sistema que no esta completamente indexado
conduce a una erosion de los ingresos reales del sector ptblico. La erosion se produce
por el desfase entre el momento en que se devenga el impuesto y el momento en que se
paga, y por el desfase entre los ingresos y gastos del gobierno. Olivera-Tanzi
argumentan que mientras el gasto del gobierno tiende a moverse pari passu con la
inflacion, los ingresos del gobierno se ajustan generalmente con un desfase. Como
resultado, las tasas crecientes de inflacion reducen el valor corriente de los ingresos del
gobierno incrementando el déficit fiscal.

El cumplimiento de las obligaciones tributarias del publico se deteriora y como
resultado el rendimiento impositivo de una estructura impositiva dada baja.

El valor real de la deuda de largo plazo fijada en moneda nacional se deteriora. Esto

disminuye el déficit.
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- El valor real de los salarios, que no se reajustan continuamente, declina. En especial,
declina el salario real promedio entre periodos de ajuste. La reduccién de los costos
salariales, en términos reales, puede reducir el déficit.

- Si las tasas de interés nominal de la deuda publica interna incluyen una prima de
inflacion, el déficit medido como Necesidades Financieras del Sector Publico puede
aumentar rapidamente.

En conclusién, una caracteristica saliente de la hiperinflacion es que la inflacion
determina también el déficit. La interseccion entre déficit e inflacion es altamente no lineal.
Se puede formalizar la relacion con el siguiente modelo debido a Dornbusch et.al. (1990).

(12) d = G/Y -T/Y(1+ok)

El retardo promedio K entre el hecho generador y el momento del pago del impuesto
asume un valor entre 0 y 0. Si K estd cerca a cero, es decir, si el periodo de pago del impuesto

es muy corto, caso no habra deterioro. En cambio, cuanto mas alto © mayor el déficit.

b) Inflacion en Economia Abierta

En todas las hiperinflaciones el tipo de cambio constituye un mecanismo crucial de transmision
de los shocks exogenos a los precios. Si la inflacion y la depreciacion del tipo de cambio
estuvieron perfectamente correlacionadas, en las ecuaciones (4) y (11) de la dindmica de
precios y de la inflacién se podria reemplazarlos por el tipo de cambio y la depreciacion, y
llegar a las mismas conclusiones. La probabilidad de una estrecha relacion entre inflacion y
depreciacion es obviamente mucho mas alta en un sistema de tipo de cambio flotante que en
uno de tipo de cambio fijo. Obsérvese, sin embargo, que si el gobierno adopta un sistema de
tipo de cambio fijo deslizante, sea para generar sefioreaje o para mantener competitividad, se
tiene resultados similares a los que se tendria con un tipo de cambio flotante.”> En este caso,
los stocks de reservas internacionales netas y de dinero se ajustan endégenamente.

El caso de estrecha correlacion contempordnea entre inflacion y depreciacion se
observa solamente cuando la hiperinflacion ya estd muy avanzada. Durante la mayor parte del

tiempo, se tiene mas bien fuertes variaciones en el tipo de cambio real. El tipo de cambio y el

13 Para una ilustracion del caso donde el tipo de cambio se desliza continuamente para mantener competitividad, véase el

26



sector externo tienen, durante una gran parte de la hiperinflacion, un papel independiente de la
trayectoria de los precios.

El desempefio del sector externo afecta de varias maneras a la tasa de crecimiento del
dinero.'* Sefialemos los principales canales. En primer lugar, la tasa de cambio real es un
determinante del presupuesto fiscal real, porque afecta a la valoracién de ingresos y egresos en
moneda extranjera del sector publico. Por el lado de los ingresos afectan a las exportaciones y
a las recaudaciones por impuestos ad-valorem que recaen sobre exportaciones e importaciones.
Por el lado de los egresos el tipo de cambio real afecta al valor del servicio de la deuda
externa.

En segundo lugar, cuando los gobiernos tienen un sistema de tipos de cambio multiples,
las diferenciales cambiarias entre los tipos de cambio aplicables a los ingresos y aquellos de los
egresos afectan al déficit fiscal. Una fuente principal del déficit fiscal durante la hiperinflacion
boliviana radicé justamente en la brecha cambiaria entre el tipo de cambio oficial el tipo de
cambio paralelo. Situaciones similares se vivieron en los otros paises.

En tercer lugar, el sector externo afecta a la creacion de dinero cuando al cerrarse las
posibilidades de renovacion de la deuda externa se produce un desplazamiento de
financiamiento hacia aquel con expansion monetaria. Para la discusion de los canales de
transmision del sector externo a la creacion de dinero se retoma la ecuacion de expansion de
dinero, con todas las variables expresadas como proporcién del PIB."

(13) H/PY =d+x+z
donde:

d = déficit interno

A = fraccion de la deuda que se paga imprimiendo dinero

z = balance de divisas del sector privado que es monetizado

Una depreciacion real aumenta el valor real del servicio de la deuda, y da lugar a una
expansion monetaria. Un resultado similar se obtiene cuando el gobierno tiene un déficit en

moneda extranjera. Cuando no hay un mercado interno para la colocacion de deuda publica, el

modelo de Bruno (1989) en la seccion ¢ del Capitulo I1I.

4 Ver Dornbusch et.al., (1990).
1> No es dificil establecer las similitudes y las diferencias entre las ecuaciones (13) y (5) cuando B = 0. d en (13) corresponde

ad, en (5) y Ax es aproximadamente [d;- E B /PY]. El término z es un cambio nuevo.
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incremento en el servicio de la deuda directamente incrementa la tasa de crecimiento de dinero
por encima del que se requeriria para financiar un déficit primario dado, es decir la diferencia
entre gastos totales excluyendo intereses e ingresos totales. Esta conclusion tiene que ser
calificada cuando hay una presencia estatal fuerte en las exportaciones o cuando las
recaudaciones por impuestos ad-valorem a las exportaciones son muy importantes, o cuando
hay tipos de cambio diferenciales, la devaluacion real produce una reduccion del déficit
primario real. El efecto final en la expansion monetaria de una devaluacion real dependera de
las importancias relativas del servicio de la deuda y del déficit primario.

Es de hacer notar también que una expansion de z, el balance de divisas del sector
privado, que pudiese producirse por las rapidas y fuertes depreciaciones reales tendra un efecto
expansivo en la cantidad de dinero. Empero, es verosimil suponer que si bien puede producirse
una fuerte expansion en el balance de divisas del sector privado, éste no sea monetizado, siendo
guardado en divisas internamente o en el exterior.

Es también muy importante tener en cuenta la vinculacién entre depreciacion e
inflacion. Hay un impacto directo de modificaciones en el tipo de cambio en el proceso de
fijacion de precios, a través de los siguientes canales:

* El tipo de cambio afecta al precio de insumos importados.

* La devaluaciéon aumenta también el precio de los bienes que compiten con las
importaciones y de los exportables.

* Cuando hay una indexacion implicita de los salarios, el tipo de cambio puede ejercer
presiones en los salarios a través del indice de costo de vida. La interaccion entre
inflacion y depreciacion surge casi mecanicamente.

Para ver el tercer punto de la lista anterior, consideremos inicialmente el siguiente
modelo simple de salarios, depreciacion y precios (Dornbusch et.al., 1990).

(14) w=m+ny,

(15) = = aw+(l-a)e 0<ac<l
De acuerdo con la ecuacion (14) los incrementos en el salario nominal dependen de la

inflacion desfasada y del nivel de actividad y. Segln la ecuacion (15) la tasa de inflacion esta

dada por un promedio ponderado entre el porcentaje de incremento salarial w y la tasa de

depreciacién nominal €. Insertando (1) en (2) se tiene:
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At =n-m; = (a-l)m;+ny+(l-a) e
(1-a) (e-&) +nYy
(I-a) (e- &)+ 1Yy

En el contexto de indexacion, para nivel dado de actividad, la aceleracion de la

(16)

inflacion dependerd de y, y de la tasa de depreciacion real & - €.

Los tipos de cambio reales no son constantes; consecuentemente, si la indexacion
formal o informal es una parte significativa del proceso de determinaciéon de precios, la
depreciacion real debe llevar a una aceleracion del proceso, no solamente a través de efectos
potenciales en el presupuesto sino también a través de los efectos directos en los precios.

Las variaciones del tipo de cambio real dependeran del sistema cambiario seleccionado,

de acuerdo con el siguiente esquema:

Tipo de cambio fijo: - La depreciacion real ocurre cuando el gobierno decide mejorara la
competitividad externa

Tipo de cambio flexible,
mercado paralelo: - El tipo de cambio es un precio de subasta que se determina mirando
hacia delante
- La anticipacion de problemas presupuestarios conduce a una
depreciacion y una aceleracion de la inflacion ain mayor a la
generada por el déficit del periodo
c) Acortamiento de los Periodos de Fijacion de Precios y de Pagos

La interaccion entre inflacion y una frecuencia de ajustes de precios representa otro bloque
importante de la dindmica inflacionaria cuando hay fijadores de precios que tienen algiin poder
de monopolio. En una situacion de alta inflacion, la frecuencia de las remarcaciones de precios
se vuelve endogena a la alta inflacidon, aunque ella esta limitada por los costos involucrados en
ese proceso. La tendencia de la inflacién y los "costos de ment" (es decir los costos de
remarcacion de precios) de los agentes les llevan a decidir una frecuencia 6ptima de ajustes de
precios.

Dornbusch et.al., (1990) proponen el siguiente modelo. La firma individual encara la

decision microecondmica de cuédn a menudo cambiar los precios en un periodo dado, digamos
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un afio. Considérese una funcioén de pérdida para una firma individual, en la cual el costo fijo
de un ajuste de precio se escribe ¢. Los beneficios de la firma dependen ademas de su precio
relativo en relacion a la economia entera, que se lo aproxima por el cuadrado de la tasa de
inflacion relativa a la frecuencia del ajuste m/n. La funcién de pérdida para la empresa
individual puede escribirse entonces:

(17)  V =cn+ Ad(n/n)

La condicion de primer orden para la minimizacion de V es:

dV/dn = ¢c-2¢p n*/n’ =0
entonces la frecuencia optima del ajuste estara dada por:

(18) n' = [2¢ n¥/c]”?

La firma ajusta sus precios con mas frecuencia, cuanto mas alta es la tasa de inflacion.

El andlisis anterior puede extenderse facilmente a la industria, con las mismas
implicaciones que las encontradas para la empresa individual. Entre industrias, la frecuencia
de los ajustes se incrementa en la medida en que los costos fijos del ajuste decrecen y que
precios relativos desalineados se vuelven mas costosos.

Se puede interpretar también el aumento en las frecuencias de ajuste como una
respuesta al incremento de incertidumbre. Si alta inflacion significa también inflacion mas
variable en un horizonte de tiempo dado, entonces las firmas trataran de ajustarse al aumento
en incertidumbre acortando su periodo de reajuste de precios.

Cuando la inflacion se vuelve extrema la fijacion de precios ocurre en dolares, de tal
manera que los precios en moneda nacional pasan a ser enteramente flexibles. La fijacion de
los precios en dolares se vuelve la inica manera en que las empresas pueden juzgar su precio
relativo, dados los altos costos de evaluar el nivel general de precios del periodo.

Debido a que el comportamiento de los fijadores de precios se traduce en aumentos de
la tasa de inflacion, habra efectos de derrame en los salarios, en los ajustes de precios del sector
publico, y en el tipo de cambio oficial. El acortamiento de los intervalos de ajuste es
claramente una fuente de aceleracion de la inflacion; no obstante, se ha de subrayar que sin
acomodacion monetaria, este proceso no puede ir muy lejos. El cuadro que sigue resume la

situacion de los ritmos de variacion de precios:
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Velocidad de Ajuste

Frecuente Intermedio Lento
Tipo de cambio Precios publicos Salarios
IPM IPC

Por ultimo, cambios en la frecuencia de pago de los salarios pueden provocar una
mayor velocidad de circulacion, y por lo tanto tener efectos en la dindmica de la inflacion. La
frecuencia en el pago de salarios dependera principalmente (mas no unicamente) del costo que
tienen los trabajadores de mantener dinero entre pagos en manos de sus empleadores, costo
analogo a un préstamo sin indexacion. Con inflaciones muy altas, la frecuencia de pago tendria
que aumentar. Si eso sucede y si una fraccion importante de los asalariados mantiene s6lo
efectivo, una frecuencia mayor de pagos se traduce en un aumento automatico en la velocidad.

Hay que hacer notar que las empresas se resisten a reducir el periodo de pago, porque

1. En las

obtienen alguna ganancia de la erosién de los salarios reales a lo largo de ¢
hiperinflaciones latinoamericanas, ain en casos extremos como el de Bolivia, no se observo un
acortamiento significativo de los periodos de pago. A lo sumo, los trabajadores conseguian

esporadicamente adelantos sobre sus salarios.

d) Indexacién y su Efectos

La idea basica de los esquemas de indexacion es mantener el valor real de los contratos. En
paises con inflacion alta y cronica las indexaciones generalmente aparecen primero en los
mercados laborales: salarios y jubilaciones se reajustan de acuerdo con la evolucién de un
indice de precios, que es generalmente al IPC.

En la indexacion son importantes el periodo y el porcentaje de reajuste. Es también
importante la distincién entre indexacién hacia atrds e indexacion hacia adelante. En la
indexacion "hacia atras" se efectia el alineamiento de un precio en funcidon de un indice de
precios observado; en cambio, en la indexacion "hacia adelante" la fijacion de un precio dado

se efectia en funcion del valor esperado de un indice de precios.
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En paises con inflacion alta y cronica el reajuste es con "indexacion hacia atras", es
decir, se trata de recuperar el poder adquisitivo erosionado por la inflacion. Con esta
modalidad, a medida que la inflacion se acelera los periodos de reajuste tendrdn que irse
acortando, porque de otra manera la pérdida promedio en el salario real entre periodo de
reajuste puede ser sustancial. La idea bésica estd dada en el grafico 5, donde se observa como
el salario real cambia entre reajustes. Hay un ciclo entre w* y w exp - mh, que se repite cuando
n es constante (Taylor, 1983: 114-115). La pérdida promedio del salario real estd dada por el

I3 * .7 .
area entre w y la curva de evolucion del salario real.

Grafico 5

.
w*Q™

A 2L k78 tiempo

El porcentaje de reajuste salarial a la inflacion puede ser total o parcial. Los reajustes
parciales siguen frecuentemente formulas complejas. Por ejemplo, en algunos casos
solamente los salarios minimos son reajustados, aunque como ellos sirven de base para la
estructura salarial, es probable que todos los salarios se reajusten en proporciones cercanas a
los reajustes del salario minimo.

La indexacion del tipo de cambio a la tasa de inflacion, mas precisamente a la

diferencial de inflaciones interna e internacional, es tipica de sistemas de tipo de cambio fijo

® Por la misma razén, las empresas se niegan a dolarizar sus salarios, aun en casos de inflacién extrema.
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deslizante. Es decir, se devalta periédicamente siguiendo la regla € = n; - n";, donde € es la
tasa de devaluacion, © es la tasa de inflacion interna, y ©" es la tasa de inflacion internacional.
El objetivo de esta regla de indexacion es mantener la paridad de poder de compra del tipo de
cambio.'’

Muchos paises con alta inflacion cronica también utilizan esquemas de indexacion para
los precios publicos y los impuestos para precautelar el valor real de los ingresos del sector
publico.

Es de hacer notar que en el mercado laboral la tendencia es, de mas en mas, utilizar la
indexacion hacia adelante. En contraposicion, la indexacion es generalmente hacia atras para
el tipo de cambio, los precios publicos y los impuestos.'®

La indexacion hacia atras le da inercia a la inflacion. Ella tendrda memoria infinita,
como se puede apreciar con el ejemplo que sigue, donde w es la tasa de crecimiento de los
salarios, ¢ es la tasa de devaluacion, y u es una disturbancia aleatoria con media cero y varianza
finita 6%

n = aw+(l-a)e +u,

w =Ty,
€ = W
de donde

(19) m=amn;+(l-a)yn,+tu

La ecuacion (19) muestra que © sigue un proceso autorregresivo de orden 2. En otras
palabras, hay presencia de inercia, lo que dificulta la aplicacion de las medidas clasicas
monetarias y fiscales de estabilizacion. Cuando hay inercia, la inflaciébn parece estar
determinadas, durante un periodo mas o menos prolongado, por causas al margen de lo que
sucede moneteariamente.

En hiperinflacion el indexador es el dolar como ya se ha mencionado. En inflacion alta
hay otros indexadores, como el IPC. Se debe retener que la diferencia de indexacion tiene

mucha pertinencia para la estabilizacion.

Y7 Hay una gran discusion en la literatura en cuanto a la utilizacién de esta regla para mantener la competitividad del sector

externo.

En el mercado cambiario se ha utilizado en algunas raras ocasiones esquemas de indexacion hacia adelante. Tal fue el caso
de las "tablitas" utilizadas con los paises del Cono Sur a principios de los ochenta, con devaluaciones pre-anunciadas en
funcion de las metas de inflacion.

18
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e) Adaptacion Financiera

Si hay largos periodos de inflacion relativamente alta, el sistema financiero tendrd que
liberalizarse; de otra manera se informalizard o terminard produciendo fuertes pérdidas al
banco central. La liberalizacion financiera interna consiste en la eliminacion de topes a las
tasas de interés, tanto activas como pasivas. Consiste igualmente en la posibilidad de abrir
cuentas en moneda extranjera, o con mantenimiento de valor indexandolas al ddlar o a otro
indicador apropiado. La liberalizacion externa consiste en la apertura de la cuenta capital de la
Balanza de Pagos. En muchos casos, mas que liberalizacion completa hay desregulacion.

Obsérvese que la apertura de cuentas en moneda extranjera implica la indexaciéon del
principal en las operaciones financieras. Sucede lo mismo cuando las operaciones financieras
estan denominadas en Unidades de Fomento, que recuperan la evolucion de la inflacion pasada.
En algunos casos mads raros, los créditos estan indexados a precios de productos basicos
("commidities").

La liberalizacién financiera y, mas generalmente, la adaptacion financiera tienen que se
apreciadas en el contexto de la huida del dinero. Ella puede hacerse por un cambio de los
saldos monetarios hacia:

- activos financieros externos, billetes, depdsitos internos dolarizados, y cuentas en el
extranjero;

- activos internos que devenguen intereses que conllevan una prima que compensa la
inflacion;

- activos reales, sean bienes raices o bienes de consumo duradero

La dindmica de la demanda por saldos reales en respuesta a la inflacion involucra varios
pasos. Primero, la tasa de inflacion debe haberse estado incrementando por un periodo
suficientemente largo, y en el sistema financiero se debe pensar que ella se mantendra en ese
nivel lo suficiente como para que se ofrezcan nuevos servicios. Segundo, las empresas y las
familias aceptan esos nuevos productos. Tercero, a medida que el publico comienza a
familiarizarse, las instituciones financieras ofrecen de manera cada vez mas insistente y mas
competitivamente el nuevo producto, aumentando la velocidad de respuesta de los tenedores de

activos.
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Una vez que se ha producido una innovacion financiera, incrementos en la tasa de
inflacion influencian de manera mas o menos estable la demanda por saldos reales hasta que se
llega a un nuevo umbral, cuando se ofrecen activos ain mas liquidos que los anteriormente
existentes, y que devengan intereses. Este proceso converge sea hacia una dolarizacion o hacia
una economia donde la mayor parte del mercado financiero esta constituido por operaciones de
muy corto plazo (operaciones "overnight" a los que no referimos mas adelante). Es de hacer
notar que una vez que se introduce un nuevo producto financiero, su uso continuara aun si la
inflacion declina, es decir, se produce un fendmeno de histéresis.

La adaptacion financiera dependera de las condiciones iniciales de desarrollo del
sistema financiero. En paises de escaso desarrollo financiero la adaptacion toma la forma de
mercados paralelos del ddlar, con una fraccion importante de las transacciones en divisas que
se efectta a través de instituciones informales (como la de cambistas callejeros). Mantener y
usar dolares se vuelve pronto muy facil.

En los paises de mayor tradicion financiera, la adaptacion se hace generalmente
incorporando en las tasas de interés la prima de inflaciéon. Cuando las tasas nominales de
interés reflejan sustancialmente la inflacion y la depreciacion, la velocidad ingreso de
circulacion de M2 (o M3 o M4) se vuelve estable, contrariamente a lo que sucede con La
velocidad de M1. En cambio, si las tasas de interés estan controladas, los poseedores de
activos se saldran del sistema financiero interno para moverse a dolares o a activos reales.

La base tedrica de la incorporacion de una prima de inflacion a la tasa de interés parte
de la paridad de tasas de interés, i=i" + n° (alternativamente i=i" + Eg), donde i es la tasa de
interés nacional, i es la tasa de interés real, y n° es la inflacion esperada (i es la tasa de interés
internacional, y E m es la devaluacion esperada). El problema estd evidentemente en
determinar 7° (o E[¢]).

Si 7 es relativamente estable, no es demasiado dificil formar la expectativa n°. En ese
caso, las tasa de interés real ex-post no sera muy diferente de la tasa de interés real ex-ante.
(Un comentario analogo puede efectuarse en relacion a E[€]). En cambio, si m es muy variable
la determinacion de i es mas complicada. La tasa i incorporard, ademas de una apuesta sobre la
inflacion, una alta prima de riesgo, de donde la tasa de interés real ex-post puede ser muy

diferente de la tasa ex-ante.
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Como alternativa al componente de prima de riesgo en las tasas de interés los plazos de
las operaciones financieras se acortan. Los tenedores de activos comienzan a requerir papeles
con vencimientos muy cortos, a veces de un dia.

El acortamiento de los vencimientos en los activos financieros implica que la distincion
entre dinero y deuda se pierde. Las instituciones financieras componen sus activos con papeles
de deuda del gobierno de muy corto plazo, y en sus pasivos introducen cuentas contra las
cuales se puedan girar cheques, pero que pagan tasas de interés que compensan por la tasa de
inflacion. La introduccion de facto de dinero indexado hace parte de la dinamica en los
mercados financieros.

Los bancos comerciales incrementan sus depdsitos de muy corto plazo (con
vencimiento entre un dia y una semana), que luego se los prestan al banco central o al Tesoro.
En la Argentina, se lo hacia mediante incrementos en reservas bancarias. En el Brasil,
mediante titulos de muy corto plazo y compromisos del gobierno de recompra de esos mismos
titulos antes de su vencimiento, lo que les podia dar efectivamente vencimientos de un dia. La
volatilidad de esas operaciones aparece claramente.

En la Argentina, el Banco Central se veia forzado a refinanciar esta deuda a tasas de
interés de mercado. Por otra parte, no podia generar un excedente en su balance operacional
para servir la deuda. Se lleg6 al punto en que la deuda interna del Banco Central y, por lo
tanto, los agregados monetarios crecian a la tasa de interés nominal.

Cuando la deuda del gobierno se ha acortado suficientemente, el sistema financiero
estard casi enteramente protegido de la inflacion. Las instituciones financieras se adaptan
colocando deuda indexada del gobierno en sus activos, y ofreciendo depositos al publico, que
devengan intereses, pero muy liquidos y contra los cuales se puede girar cheques. Es posible
que ni siquiera haya un requerimiento de reserva sobre esos depositos. Por otra parte, la
aceptacion amplia de cheques girados contra las cuentas "overnight" reduce los costos de
transaccion, disminuyendo sustancialmente la demanda por base monetaria real.

Como resultado M1 se vuelve muy pequeiio, el resto (M2-M1) devenga tasas de interés
que compensan por la inflacion, y los depositos de dinero se indexan practicamente. Entonces
la deuda de hecho se convierte en dinero que paga intereses, y la inflacion se perpetia, a no ser

que se equilibre el presupuesto o que se la congele.
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La indexacion de la moneda hace que la demanda por base monetaria desaparezca casi
completamente. Con esa reduccion se quita base para el sefioreaje, por lo tanto, para recaudar

el mismo ingreso real via emision monetaria, la tasa de inflacién habra de ser més alta.
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III.  El Control de la Hiperinflacion

a) Contenido de los Programas de Control de la Hiperinflacién

Todos los programas exitosos de estabilizacion acarrean cambios muy significativos en el
manejo de la politica econdmica. Sargent (1982) habla de un cambio de régimen. De manera
general, los programas de control de la hiperinflacion contienen un tratamiento de shocks
apuntando a una estabilizacion completa y rapida de los precios. Las estabilizaciones abruptas
probablemente responden a las condiciones favorables generadas por la hiperinflacion; en alta
y cronica inflacion cabe todavia la posibilidad de metas graduales de reduccion de la tasa de
crecimiento de los precios.

Todos los programas de estabilizacion, cuando se estd en hiperinflacion, comparten los

siguiente elementos:

1. Nuevo régimen monetario (o por lo menos, anuncios de reglas claras de creacion de
dinero)

2. Reformas fiscales de gran alcance

3. Estabilizacion cambiaria

El nuevo régimen debe poder restaurar la exogeneidad de la creacion de dinero frente a
los precios. El programa anunciado de creacion monetaria no debe admitir ninguna variacion
proveniente de tentaciones fiscales ni de shocks de precios. Si alguna incertidumbre aleja a la
oferta monetaria de las metas fijadas, serd el programa fiscal el que deba ajustarse.

En los programas de contenimiento de la hiperinflacion, no hay inicialmente politicas
de ingresos ni medidas referidas a los contratos en vigencia, contrariamente a lo que sucede en
programas de lucha contra la alta inflacion. La ausencia de medidas referidas a los contratos en
vigencia se debe a la virtual inexistencia de contratos nominales cuando hay hiperinflacion.'’
Una vez lograda la estabilizacion de facto, puede aparecer posteriormente politicas de ingresos,
como se vera mas adelante.

Los programas de estabilizacion de la hiperinflaciéon han sido siempre "ortodoxos",

aunque con algunos matices. Por "ortodoxos" se entiende a los programas que incluyen un

19 Aunque atn en condiciones de extrema inflacion pueden subsistir los contratos laborales nominales, pero ellos son de muy
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componente de correccion fiscal muy fuerte, sin recurrir a controles de precios (que tienen un

papel muy importante en las politicas "heterodoxas").

Dos programas "ortodoxos" por antonomasia son el boliviano de fines de Agosto de

1985 y el peruano de Agosto de 1990.° Si bien los dos programas son similares en muchos

aspectos, tienen también diferencias importantes. La discusiébn que sigue se basa en el

programa boliviano (Morales, 1988). Sus principales componentes fueron:

1.

La unificacion cambiaria, que tenia repercusiones fiscales importantes y un papel
igualmente importante en las expectativas. La unificacion cambiaria implicd de facto
una devaluacion del tipo de cambio oficial de 93%. Los efectos fiscales positivos
provenian del hecho que el sector publico boliviano era en ese momento un generador
neto de divisas. En relacion al segundo punto, es de hacer notar que la brecha entre el
tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio oficial era un factor importante en la
formacion de expectativas inflacionarias.

Una correccion fiscal de gran alcance. En una primera fase, se incrementaron
fuertemente los ingresos fiscales por precios y tarifas publicas. Se redujeron
igualmente los gastos corrientes, despidiéndose a un 10% de la fuerza de trabajo en el
sector publico,”' y se congelaron por seis meses las inversiones publicas. Ademas,
antes de que pasara un afio del anuncio del programa de estabilizacion, se hizo aprobar
por el Congreso una reforma tributaria de gran alcance.

Una regla monetaria estricta, que estipulaba que la creacion de dinero debia hacerse,
salvo excepcionalmente, contra la acumulacion de reservas.

Liberalizacion de los mercados de bienes, dinero y crédito, y del trabajo.

Continuacion de la suspension de pagos de la deuda externa. La medida de suspension
habia sido tomada en mayo de 1984, antes del programa de estabilizacion, pero se

decidid continuarla. La suspension produjo un alivio fiscal considerable.

20

21

corta duracion.

El programa boliviano de estabilizacion se acompaiid de un conjunto de reformas de politica econdmica, que cambid
completamente el modelo de capitalismo de estado prevaleciente desde 1952. Estas reformas aumentaron la credibilidad del
programa de estabilizacion. Las reformas estructurales que siguieron al programa peruano de estabilizacion fueron aun mas
importantes.

En la empresa minera estatal, Corporacion Minera de Bolivia, se llego al extremo de que 21 mil de sus 26.7 mil trabajadores
perdieron su empleo.
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6. En junio de 1986, seis meses después de lanzado el programa de estabilizacion, se
firm¢é un acuerdo de crédito stand-by con el Fondo Monetario Internacional.

Cabe completar la descripcion con dos puntos adicionales. Primero, la estabilizacion
no fue anclada inicialmente en el tipo de cambio; mas bien a lo que se apuntd fue a la
estabilizacién de éste mediante una politica monetaria muy apretada, lo que no es lo mismo.
Solamente a partir de febrero de 1986 se decidio utilizar méas explicitamente al tipo de cambio
como ancla nominal. Segundo, el alivio en el servicio de la deuda externa fue un componente
fundamental del programa de estabilizacion.”> A esto se sum6 el hecho que Bolivia normalizé
rapidamente sus pagos a las agencias multilaterales, obteniendo de esa manera nuevamente
transferencias netas positivas de recursos de ellos. También ha acudido a varias reuniones en el
Club de Paris para re-escalonar su deuda con los gobiernos acreedores. Los resultados de
control de la inflacidon aparecieron casi inmediatamente, aunque no fueron seguidos sino por
frutos muy modestos en cuanto a crecimiento de la economia.

El programa peruano, en muchos aspectos similares al boliviano como ya se ha
mencionado, contenia las siguientes medidas principales.” Un drastico ajuste fiscal via
incremento en ingresos mediante un radical aumento en precios publicos, la creacion de
impuestos de emergencia y la eliminaciéon de exenciones tributarias; una gestion fiscal muy
rigurosa en base a flujos de caja; un tipo de cambio flotante que se estabilizé muy rapidamente;
metas para el crecimiento monetario y no solamente del crédito interno,** la reinsercién en
mercados financieros internacionales; y la liberalizacion del sistema financiero incluyendo la
autorizaciéon para la apertura de cuentas bancarias en dodlares. El programa contenia
inicialmente o fue completado posteriormente por anuncios muy importantes de reformas
estructurales.

En el desarrollo mismo del programa, la principal dificultad aparecié en el ambito
cambiario. La estabilizacion cambiaria no fue seguida por una estabilizacion de precios, lo que
resultd en una apreciacion real considerable. Para evitar la apreciacion el Banco Central de

Reserva intervino en algunas ocasiones en el mercado cambiario. Si bien la meta nominal

22 paz Estenssoro continué con la decision de Siles Zuazo de no pagar sus obligaciones a la banca comercial acreedora, hasta

llegar a un acuerdo de recompra de ella. A pesar de esta suspension de pagos, Bolivia consiguid un préstamo stand-by del
FMI en junio de 1986, que fue seguido por otros de la misma fuente y de otras agencias crediticias oficiales.

Esta discusion se basa en Kiguel y Liviatan (1992) y en Velarde y Rodriguez (1992b).

En diferencia con le programa boliviano.

23
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principal ha sido monetaria, por momentos el Banco Central ha tenido que alejarse de ella para
evitar un retraso cambiario significativo y prolongado.

Después de los fracasos de los programas heterodoxos, los programas de Argentina de
Julio de 1989, al principio del gobierno de Menem, y de Brasil de Marzo de 1990 al comienzo
del gobierno de Collor fueron sustancialmente ortodoxos.”” Partian de una estrategia basica
comparable a la de los programas de estabilizacion de Europa (y de Bolivia) y se apoyaban
enteramente en medidas ortodoxas, como ser el equilibrio del presupuesto, basado en el control
de déficit de caja, y la limitacion del crédito del Banco Central al gobierno. Ademas, hay que
subrayarlo, no incluyeron controles de precios para diferenciarse de los programas anteriores.”®
Los programas fueron anunciados como esfuerzos englobantes, destinados también a cambiar
las perspectivas de crecimiento. Fueron completados con reformas estructurales,
principalmente privatizaciones y reformas comerciales. En el primer plan de Menem se utilizd
al tipo de cambio como ancla nominal.

Las medidas principales del Plan Collor fueron, primero, un compromiso firme de
eliminar el déficit, méas aun, de generar un superavit primario operacional. Este objetivo se
cumplié. En segundo lugar, se determind el congelamiento obligatorio por 18 meses de
aproximadamente 70% de los activos financieros. Hasta el congelamiento, la mayor parte de
los activos financieros eran de hecho deuda interna del gobierno, con vencimiento de un dia 'y
una tasa de interés flotante. Con el congelamiento se postergaba el pago del servicio de la
deuda, con lo que se mejoraban las cuentas fiscales, y se hacia retomar al banco central el
control sobre los agregados monetarios.

La politica monetaria apretada era un pilar del programa. Empero la reduccion drastica
de la liquidez comenzo a ejercer presiones de recesidon muy severas, acarreando una reversion
de politicas.

La gestion del tipo de cambio oficial no cambié y continué siendo de flotacion
administrada como en el pasado. En cambio, el programa estabilizé por cuatro meses el tipo de
cambio paralelo.

Los resultados estuvieron muy por debajo de lo esperado de medidas tan drasticas, tal

vez porque el esfuerzo fiscal fue menor que el requerido. Con el Plan Collor II de fines de

25 Los parrafos que siguen estan basados en Kiguel y Liviatan (1992).
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enero de 1991, se buscd una mayor profundizacion fiscal, se restablecieron los controles de
precios y salarios, y se intervino en el mercado financiero eliminando las operaciones
"overnight".

En la Argentina, al primer plan de Menem le sucedio el Plan Bonex en diciembre de
1989, cuya medida principal incluia el re-escalonamiento forzoso de la deuda interna. Esta
dramatica medida apuntaba a mejorar el control sobre la oferta monetaria y a reducir el déficit
fiscal, cortando la relacion entre "moneda apretada" y altas tasas de interés. La liquidez cayo
muy fuertemente, porque los depositos a muy corto plazo se cambiaron por bonos a largo
plazo, que se transaban en el mercado inicialmente con una muy alta tasa de descuento. Se
dejo flotar el tipo de cambio, lo que significaba un cambio muy importante en la estrategia de
estabilizacion. Se profundiz6 también el saneamiento fiscal, con recortes en el empleo y en los
subsidios, y aumentos en los ingresos.

Finalmente, después de los varios intentos, con el Plan de Convertibilidad de 1991, el

Gobierno se amarra las manos adoptando una convertibilidad plena a un tipo de cambio fijo.
La creacion de base monetaria se efectiia exclusivamente por acumulacion de reservas
internacionales. Con ella, el Banco Central tiene que tener reservas suficientes para respaldar
la totalidad de la base monetaria.>’ El tipo de cambio se establecié con una ley,
consecuentemente las futuras devaluaciones del tipo de cambio tendrian que ser aprobadas por

el Congreso. El Plan ha sido exitoso.

b) Introduccién de Politicas de Ingresos en Programas Ortodoxos

La distincion entre programas ortodoxos y heterodoxos es mas fuerte que lo que justifica la
experiencia. Como ya se ha anticipado mas arriba, un programa puede ser inicialmente
ortodoxo, pero en el proceso de su ejecucion se incorporan progresivamente elementos
"heterodoxos" tales como el manejo del tipo de cambio, la fijacion de precios publicos, y la
politica de salarios en el sector publico.

Un marco analitico interesante para examinar los efectos de politicas "heterodoxas" en

programas que son predominantemente ortodoxos estd dado por el modelo de Bruno (1989).

25 Salvo por un corto periodo en el Plan Collor.
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Para esto, volvamos a las ecuaciones (8) y (11) del Capitulo II e introduzcamos la hipotesis de
que [ depende positivamente de la inflacion o de las expectativas inflacionarias. Se
formalizard la relacion de la siguiente manera:

ca <1 cuando la inflacion es baja

ca > 1 cuando la inflacion es alta

Las desigualdades anteriores implican que existe un x° critico, tal que o (x°) = 1/

Entonces se tiene las siguientes posibilidades:

(a) A <Tg <7 A estable, B inestable
(b) ¢ <ma <Tp A inestable, B estable
(©) A <7 <Tp A estable, B estable

En el grafico 6 si el déficit estd en d' se tiene el caso (b) n° < ma, < 7, lo que implica A'
inestable y B' estable. (ma no aparece en la abscisa pero se la puede ubicar con una recta desde

A' hasta ese eje, nB es igual a m,.

Grafico 6
S(x)
A’ B’ d’
A B d
0 T 1 1y s

Si el analisis es correcto, el problema principal de politica de estabilizaciéon no es

simplemente reducir el déficit del gobierno: se trata de pasar de m, a una inflacion mas baja en

27 El Plan de Convertibilidad establece, sin mencionarlo, un "currency board".
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el lado ascendiente de la curva de Laffer. Dada la estabilidad de m,, esto solo se puede obtener
por un cambio de régimen. Una mera reduccion del déficit de d' a d podria llevar a un punto
como B con una tasa de inflacion mas alta. Por otra parte, dejando el déficit en d, pero tratando
de congelar los precios de manera a saltar a un punto como A', con una inflaciéon mas baja tiene
el problema de que en A' la inflacion es inestable porque se esta a la derecha de n°. Solamente
la combinacion de una caida en el déficit y un congelamiento de precios, que lleva a A sera

estable dado que ; < 7.

C) Control de la Hiperinflacién en una Economia Abierta

La estabilizacion del tipo de cambio tiene generalmente un papel muy importante en el control
de la hiperinflacion. Una presentacion muy interesante de la relacion entre inflacion y
depreciacion y de los problemas de estabilizacion asociados estd dada por el siguiente modelo
debido a Bruno (1989):

Sea el siguiente sistema de ecuaciones:

(1 w = On+ (1-D)e 0<d<1
) & = Bi(w-¢)

La ecuacion (1) nos proporciona una regla conveniente para el ajuste en el salario
nominal y nos dice que los salarios estan indexados parcialmente a la inflacion © y a la
devaluacion del tipo de cambio ¢ que ademds puede ser interpretada como un predictor de la
inflacion futura. Obsérvese que @ pudiera aumentar con la inflacion porque entonces los
periodos de indexacion tenderdn a acortarse. La ecuacion (2) da una regla de ajuste para la tasa
de devaluacion basada en consideraciones de competitividad de la balanza comercial. Cada
vez que se produzca una pérdida de competitividad porque los salarios aumentan mas
rapidamente que el tipo de cambio depreciard mas rapidamente. La ecuacion (2) nos indica
que el ajuste no es instantdneo porque las informaciones de los salarios no son inmediatas,
ademas de que ajustes demasiado frecuentes en el tipo de cambio tienen costos ("costos de
menu"). Por otra parte, se puede suponer razonablemente que la velocidad de ajuste B,
aumentara con € porque los costos de no ajustar aumentan con la tasa de inflacién esperada

representa por €

44



Reemplazando (1) en (2) se tiene:
3) & = B(e) (m-¢)
con 3=® B; =B(e). B aumenta con &.

La ecuacion (3) tiene la misma forma que la ecuacion (8) en el Capitulo II. En la
funcion de demanda por dinero se reemplazara n° por ¢
4) h = A exp(-0g)

y diferencidndola se tiene:

L-TT-n=-0&
de donde después de algunos arreglos se llega a:

(5) & = (l-aB(e))" B(e) h' [d - (n+ e)h]

La estabilidad de la tasa de devaluacion (y de inflacion) baja o alta dependera entonces,
como en el caso del Capitulo II de si all(¢) es inferior o superior a uno. Al igual que en el
Capitulo II, existe un valor critico de &, digamos &, de manera que para € <&, aB(e) < 1. Con
la ayuda del grafico 7 podemos examinar las condiciones para estabilizar a partir de una
devaluacion (inflacion) de equilibrio alta.

Comenzando en B', reducir la devaluacién (y la inflacién) hacia un nivel estable
requiere que € esté por debajo de €. Para eso es necesario bajar el déficit de d' a d y reducir
B(e) (=DB) a un valor inferior a 1/a. Para disminuir B, hasta que llegue por debajo de 1/a, se
tiene que reducir la tasa de devaluacion mediante ajustes tanto en B; como en el coeficiente de
indexacion salarial @. Si solamente se reduce el ritmo de devaluacion, se pudiese llegar
solamente a A' que es inestable.

La ecuacion (1) describe un ajuste ordenado de la tasa de devaluacion. ;Qué pasa si
hay saltos discretos en el tipo de cambio, por ejemplo, por ataques especulativos? Para
examinar esta situacion se escribira la ecuacion (1) en formulacion discreta
(6) €-€r1=B(my-€e) HJicon0<B<1,
donde & = In(e/et.1) y m = In(Py/Py.)), € es el tipo de cambio nominal.

Un salto discreto hacia arriba en el tipo de cambio e en la magnitud Ae; en el periodo t

aparecera como Ji=Ae;ent =1,y como Ji;; =-Aer ent=1+1. Supondremos J; exdgeno.
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Grafico 7
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Suponiendo alguna forma de inercia se tendra para la ecuacion de dindmica de corto
plazo en la inflacion:
(7) = Omy +(1-0) & - a

El término de desplazamiento a; reflejaria shocks de productividad, o ain mas
interesante, el efecto de controles de precios y salario. La ecuacion (7) puede reescribirse:
®) m-m = 8'(1-8) (- m) - &'a
o después de usar (6) como:

Q) m-m = a+(1-8)J,+ (1- 5)(1-B)

>loa-pl @, -a,.]

La demostracion de la expresion (9) aparece en el Apéndice.

La expresion (9) expresa cambios discretos en la tasa de inflacion como una funcion de
todas las disturbancias (presentes y pasadas) y de las variables de salto, ponderadas por
coeficientes que declinan geométricamente. Se notard de la ecuacion (9) que m sigue un

"recorrido aleatorio".
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Cuando (1-8)(1-B) es pequefio J; se traducird en un salto inmediato en la tasa de
inflacion (mas bien que en el nivel de precios). De la misma manera, los controles de salarios y
precios a; causaran un movimiento hacia abajo en la tasa de inflacion.

En su expresion discreta la ecuacion (5) puede ser reescrita como:

(10) €41 -& = (1-oB) Bh' [d - (n+ &41) Aexp(-a &)

Si se recuerda que p-m-n = dh™ - - n =07 °y se establece la aproximacion 7 €= g -

&, la tasa de inflacion puede escribirse:

(11) m = dAexp(ag)+tales-&]-n

que combinada con (10) puede escribirse:

(12) m = (1-aB)h™ [d-n - aB &1 Aexp(-ag))]

Las ecuaciones (9) y (12) parecen estar en contradiccion. En la ecuacion (12) m
eventualmente converge a un valor de equilibrio; en cambio en (9) sigue una caminata
aleatoria.  Entonces ;segin cudl ecuacion se mueve m? Lo que se puede suponer
razonablemente es que la trayectoria de m estard determinada por cualquiera de las dos
ecuaciones que da mayor aceleracion m; - m.;. Cuando un shock en (9) domina, la ecuacion
(12) estarda en desequilibrio temporal. Ha de tomarse en cuenta que J; y a; son eventos
extraordinarios. Con el sistema dindmico formado por (10) y (12) se puede rastrear la
estabilidad dindmica en los entornos de los valores de equilibrio de m y € con los shocks
ocasionales J; y a; produciendo saltos discretos en m; y €. Asi se podria explicar: (a) por qué los
equilibrios, atn si son estables son equilibrios temporales (hasta el préximo shock); (b) por qué
Los desplazamientos hacia arriba y hacia abajo pueden no ser simétricos; y (c) por qué la
inflacion puede saltar por encima de la tasa de inflacion critica 7°, con un shock exégeno Ty, 0

caer por debajo cuando se imponen controles de precio y salarios a.

d) Comentarios Finales

Una de las explicaciones principales de la comparativa facilidad en la eliminacién de las
hiperinflaciones vis-a-vis el control de la alta inflacion es la erradicacion de la inercia
inflacionaria, por el mismo proceso de hiperinflacion. En inflaciones moderadas y atn altas,

existen contratos nominales, explicitos o implicitos que tienen a desfasar los ajustes de precios,
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propagando los impulsos inflacionarios. Dado que esos contratos se superponen en el tiempo,
la inflacion reacciona menos bien a las medidas de politica monetaria.

Cuando se incrementa la inflacion, los contratantes acortan el periodo de fijacion de
precios nominales. Durante la hiperinflacion, los contratos y los cambios de precios se
sincronizan casi completamente. La hiperinflacion origina un sistema de precios casi
completamente flexibles. Obviamente, esto facilita la estabilizacion. Los salarios tienen
también poca rigidez nominal. Existe entonces el potencial de que los precios respondan muy
rapidamente a las medidas monetarias de desinflacion.

Una implicacién muy importante de la falta de inercia es la robustez del programa anti-
inflacionario atin en presencia de crisis de Balanza de Pagos.”® En un contexto sin rigideces de
precios un shock externo requiere un cambio en precios relativos, el cual puede ser alcanzado
en principio sin perder el control de la inflacion. En cambio, en paises con inflacion crénica,
los shocks inflacionarios causados por un shock de términos de intercambio tienden a persistir.

Por otra parte, es mucho mas facil establecer la credibilidad requerida cuando hay
hiperinflaciéon que cuando hay inflacion cronicamente alta. La credibilidad no se limita a las
expectativas de persistencia de la disciplina fiscal, pero se relaciona también con el
compromiso del gobierno para usar un ancla nominal apropiada -tal como la oferta monetaria o
el tipo de cambio- para determinar el nivel de precios interno.

Los analisis que atribuyen el éxito de los programas de estabilizacion a la correccion
fiscal deben completarse explicando cémo el compromiso del gobierno de parar la
acomodacion monetaria puede ser creible, especialmente si no se fija el tipo de cambio. Sin
credibilidad en el programa, los fijadores de precios y de salarios continuaran con la tendencia
inflacionaria, esperando que el banco central acomode monetariamente.

(Por qué entonces en una hiperinflacion el ajuste fiscal es suficiente para generar la
credibilidad requerida y para parar inmediatamente la inflacion? Segun Kiguel y Liviatan
(1988) la respuesta esta en que el excesivo sefioreaje puede ser claramente identificado como la
causa de aceleracion inflacionaria. Por esta razon, una politica que impide que el banco central
siga imprimiendo dinero para financiar el déficit es una solucion clara y creible. La

importancia de reconocer esta fuente de inflacion y de ponerse de acuerdo en la respuesta es lo

28 Se puede citar el ejemplo de Bolivia, que después de la crisis del mercado del estafio en octubre de 1985, que produjo un salto
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que hace una estabilizacion rapida creible.

Esta fuente de credibilidad no estd normalmente presente en procesos de inflacion
cronica, cuando la inflacion a menudo se acelera sin incrementos significativos de seforeaje.
Es justamente la capacidad de los paises con inflacion cronica para evitar sefioreaje excesivo y
en ajustar las finanzas publicas a la inflacion es lo que hizo posible que no resbalaran en una
hiperinflacion.

La estabilizacion del tipo de cambio en economias que han "dolarizado" sus mercados
de bienes y de activos es crucial. En esas economicas, la tasa de cambio es de facto el
indexador de bienes y servicios. En este caso, estabilizar el tipo de cambio es casi sindbnimo
con parar la inflacion (Sachs, 1987). La estabilizacion del tipo de cambio es como un
certificado de credibilidad del programa de estabilizacion.

La estabilizacion del tipo de cambio es normalmente mas facil que la del indice general
de precios. Cuando no hay dolarizacién avanzada, la relacion entre devaluacion e inflacion
puede perderse. En Bolivia, la fuerte dolarizacion hizo que la estabilizacion del tipo de cambio
indujera a que la inflacién interna convergiera rapidamente hacia la inflacion internacional.
Las experiencias de la Argentina y el Peri muestran al contrario, que atn habiéndose
estabilizado el tipo de cambio, la inflacién puede mantenerse por un largo periodo por encima

de la inflacién internacional.

en el nivel de precios regres6 rapidamente al sendero de estabilizacion.
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IV. Los Costos de la Estabilizacion

a) Caidas en la Produccién y el Empleo

El andlisis tradicional de los costos de la desinflacién toma como punto de partida las curvas de
corto plazo de Phillips, aumentada por expectativas, y la de largo plazo.”” En el grafico 8 la
inflacion y el producto estdn determinados en el corto plazo por la interseccion de la oferta
agregada de corto plazo, que tiene pendiente positiva, y la demanda agregada. Una caida en la
demanda agregada, por la utilizacién de una politica monetaria contractiva hace bajar tanto la
inflacién como el producto en el corto plazo. En el grafico 8, la tasa de crecimiento del dinero
y la inflacion estaban inicialmente en 14%, y el producto en el nivel de pleno empleo. Una
caida en la tasa de crecimiento del dinero a 7% lleva a un punto como E;, con menor inflacion
pero superior a 7% con desempleo.

La curva de Phillips de largo plazo es vertical. En el largo plazo, la tasa de inflacion es
constante e igual a la tasa de crecimiento del dinero, el producto serd constante y correspondera
al nivel de pleno empleo, y las expectativas de inflacion se habran ajustado a la inflacion
observada. En el grafico 8, si la tasa de crecimiento del dinero es 7%, el desequilibrio de largo
plazo se establece en E”. Mientras no se esté en pleno empleo y con la tasa de inflacion igual a
la tasa de crecimiento del dinero, las curvas de oferta agregada de corto plazo y de demanda
agregada se estaran moviendo, como se observa en el grafico 8. El grafico 9 sefala la
trayectoria del ajuste de una politica de desinflacion.

Si hay expectativas racionales (con prevision perfecta) n° = 7, el ajuste sera inmediato,
se estard siempre en el pleno empleo, y el costo de estabilizar serd nulo. Es cuando hay falta de
credibilidad en el programa de estabilizacion, porque hay expectativas rigidas o caracteristicas
institucionales como la indexacion hacia atras, que se producen situaciones de desempleo y

recesion.>’

2% Para una presentacion de manual, consultese inter alia, Dornbusch y Fischer (1990: 524-538).
3% En realidad, el argumento puede ser ampliado a otras rigideces también y no solamente a rigideces en las expectativas.
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Segtn Sargent (1982) en las hiperinflaciones europeas la estabilizacion se logrd a un
costo minimo porque se efectuaron cambios drasticos en las reglas que guiaban las politicas
fiscales y monetarias. Sargent sefiala muy enfaticamente que los cambios decisivos en las
reglas hicieron que la estabilizacion sea creible y que se lograra inmediatamente, ¢ impidi6 que
las economias pasardn por un periodo de desempleo y de caidas en la produccion, como lo
hubiesen predicho los modelos de rigidez en las expectativas u otras rigideces nominales.

Solimano (1989) califica el resultado anterior argumentando que las rigideces
nominales impuestas por la estructura de contratos -una causa de la no-neutralidad del dinero y
de la existencia de curvas de Phillips con pendiente positiva- parecen desaparecer durante (y en
razon de) las hiperinflaciones, aun antes de que de las medidas fiscales y monetarias
correctivas sean tomadas.

Esa situacion es diferente de la de inflaciones cronicas y altas (pero no de
hiperinflaciones), en los cuales los contratos se acortan pero no desaparecen. En estas
situaciones es mas dificil reducir los costos de la inflacion, aun si el plan anti-inflacionario
fuese completamente creible. Esto sugiere que los costos de la estabilizacion se producen por
el nivel y la varianza de la inflacion, y no solamente por la falta de credibilidad del programa

de estabilizacion.
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En contextos con muy altas inflaciones aumenta el costo de mantener un intervalo dado
de remarcacion, lo que lleva a abreviarlo. Al acortarse el periodo de remarcacion, los ajustes
de precios con cada vez mayores, y menores las variaciones en cantidades acercandose, por
ende, a los ajustes instantaneos de libro de texto. De alli que el trade-off entre inflacién
inesperada y produccidn serda menor mientras mas alta y fluctuante sea la inflacion.

Ramos (1989) hace notar que: "Si bien se concuerda con Lucas en cuanto a que el
grado de incompatibilidad entre inflacién y produccion se aminora mientras mayor sea la
variacion de la demanda ..., se encuentra que a diferencia de lo postulado por Lucas, esa
incompatibilidad se hace también menor si el nivel medio de inflacion es mayor. Sin duda,
esto contribuye a explicar por qué es menos costoso (hay menor riesgo recesivo) acabar con
una hiperinflacién como la boliviana, que con una inflacion fuerte y persistente".

De manera general, no es obvio que no se vayan a producir caidas en la demanda
agregada, habida cuenta que frecuentemente mas no siempre un objetivo claro de una politica
de estabilizacion es reducir la demanda agregada. Por otra parte, hay dos razones adicionales
para que haya caida en la demanda agregada: primero, la sobrevaluacion cambiaria, que parece
ser una secuela inescapable de un programa de estabilizacion y; segundo, el fuerte salto en las

tasas reales de interés. A esos dos factores nos referiremos mas adelante.
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Por ultimo, se puede discutir la pertinencia misma de los andlisis basados en curvas de
Phillips en cualquiera de sus variantes de expectativas, para economias esencialmente agrarias
y con un amplio sector urbano informal (como las de Bolivia y Nicaragua).

Es de hacer notar también que la evidencia empirica no parece apoyar completamente
el argumento de Sargent en cuanto a las estabilizaciones europeas después de la I Guerra
Mundial. Segun Wicker (1986) los costos de la estabilizacion, en términos de empleo, no
fueron triviales. En primer lugar, hubo decrementos en el empleo del sector bancario, que se
habia extendido exageradamente durante la hiperinflacion. En segundo lugar, se observé una
reduccion en el empleo en el sector publico, en conexion con la reforma fiscal. Por tltimo, se
tuvo caidas en el empleo por unidad de producto en las empresas del sector privado, que fueron
forzadas a ser eficientes después de la estabilizacion.

En el caso boliviano, las caidas en el nivel de empleo tampoco fueron triviales, casi por
las mismas razones que las que da Wicker, pero en distinto orden de importancia. En primer
lugar, debido a la correccion fiscal se sufrio un decremento de empleos muy sustancial de
empleos en el sector publico. En segundo lugar, los despidos en la industria manufacturera
fueron también numerosos, porque las empresas trataron de adaptarse al nuevo contexto
reduciendo sus costos laborales y aumentando la productividad de la mano de obra que
quedaba. En tercer lugar, se produjeron también despidos en el sector bancario, aunque no
fueron muy numerosos.

El PIB boliviano de 1986 cayo en 2.5%.”' Empero, es de hacer notar que una parte de
la caida del PIB es atribuible a un shock externo adverso producido por la brutal caida en el
precio del estafo en octubre de 1985.

Como comentario final, hay que sefialar que al examinar los efectos sobre el empleo y
la produccién, se tiene que distinguir entre las pérdidas de empleo debido al programa de
estabilizacion, y las pérdidas de empleo debido a ajustes estructurales, entendidos éstos como
ajustes necesarios ante cambios permanentes en el entorno econdmico. Esta distincion no es

, 132
facil.

31 1 os datos de empleo de Bolivia son particularmente débiles y les asignamos poco valor.

32 Los efectos de los ajustes estructurales en el empleo parecen ser mucho mas importantes que los de estabilizacion. En casi
todos los paises de la regién, mas tarde o mds temprano tenian que efectuarse correcciones a un sector publico
sobreextendido, y al exceso de empleo en el sector manufacturero en relacion al capital. En muchos casos, la estabilizacion
no ha hecho sino precipitar los ajustes que de todas maneras tenian que hacerse.
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b) Estabilizacién y Tasas de Interés

Una cuestion que siempre ha llamado la atencion es por qué las tasas de interés permanecen tan
altas después de un programa de estabilizacion.

En una economia cerrada, la explicacion no es muy dificil de encontrar. En primer
lugar, se produce un incremento en la demanda por dinero porque las expectativas de inflacion
caen. En segundo ligar, muchos programas de estabilizacion comienzan con un fuerte
decremento en el stock real de dinero. En términos de las curvas IS y LM, hay un
desplazamiento de la LM hacia arriba; si la IS no se ha desplazado hacia abajo suficientemente,
tendra que seguir un incremento en las tasas de interés.

En una economia abierta, la explicacién es bastante mas compleja. En principio, las
diferenciales en tasas de interés entre la nacional y la internacional debieran ser arbitradas por
los flujos de capitales. La pregunta es entonces por qué no sucede eso?

Las razones de altas tasas de interés reales ex-post han sido discutidas extensivamente
en la literatura. La respuesta convencional es que las altas tasas reales de interés reflejan
esencialmente una falta de credibilidad en la sostenibilidad de programa. Si el publico asigna
una probabilidad positiva al colapso del programa demandara una tasa de interés nominal
relativamente alta para compensar por este riesgo. Si el programa tiene éxito y la inflacion cae,
resultaran altas tasas de interés ex-post, aunque las tasas reales no eran altas en una base ex-
ante.

Una segunda explicacion esta basada en las hipdtesis de crédito como mecanismo de
transmision monetaria y de mercados imperfectos de crédito. La imperfeccion principal viene
de la asimetria de informacion entre los acreedores y lo demandantes de crédito, respecto a la
calidad del uso que se dara al préstamo. Por esta razon, el racionamiento del crédito no se basa
exclusivamente en la tasa de interés. En ese contexto, las altas tasas de interés pueden resultar
de la combinacion de una politica monetaria inicialmente muy apretada, que eleva las tasas de
interés, y del deterioro progresivo de la calidad de cartera de los bancos, que se produce porque
tienen dificultades de recuperacion de los préstamos otorgados originalmente y porque siguen

prestando a las mismas altas tasas para financiar proyectos cada vez de menor calidad.
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Los bancos, aun conscientes de la seleccion adversa que producen las altas tasas de
interés, tienen incentivos para seguir operando con ese riesgo. Ellos vienen de un cociente de
capitalizacion (dado por la razén patrimonio/crédito) muy bajo, y del seguro implicito del
banco central a los depositos en el sistema bancario. Los bancos pueden asi pujar sobre las
tasas de interés activas y pasivas, pues en los hechos so6lo arriesgan fondos ajenos (los de los
depositantes y los del banco central).”

Por otra parte, la persistencia de tasas de interés superiores al ritmo de crecimiento de la
economia y a la capacidad de repago de las empresas, obliga a los bancos a renovar, a tasas
crecientes de interés, los créditos a sus deudores, ya que en caso contrario, ellos pudiesen
quebrar arrastrandolos consigo. En especial, los bancos mas pequefios comienzan a ofrecer
intereses mas altos a sus depositantes para restaurar su posicion de liquidez. Ellos jalaran a los
mas grandes en este movimiento. FEl sistema financiero se "cuelga" asi en una estructura
ineficiente de altas tasas de interés.

Siguiendo a Ramos (1989), se puede concluir que una elevada tasa de interés real, mas
que cumplir una funcidn de racionamiento, resume los graves desequilibrios de la economia en
su conjunto. Esos desequilibrios pueden conducir a demandas artificialmente altas de crédito.
La tasa de interés devengada puede ser muy alta, pero con una baja probabilidad de ser
cobrada. Para completar, se dird que uno de los desequilibrios mas importantes es el sobre-

endeudamiento del sector privado.

c) Estabilizacién y Apreciacion Real

Después de casi todos los programas de estabilizacion se producen apreciaciones reales del tipo
de cambio. Este resultado puede sorprender porque ellas ocurren justamente cuando los
gobiernos estan reduciendo sus déficit y abriendo sus economias al comercio internacional, dos
aspectos generalmente asociado mas bien con una depreciacion real. En muchos casos ademas,
la apreciacion real ocurre cuando el tipo de cambio flota.

Hay cuatro explicaciones tomadas por separado o en combinaciones, para el fenomeno

de apreciacion real post-estabilizacion:

33 Una supervision estricta por las autoridades pertinentes puede remediar parcialmente este problema.
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d)

Estabilizaciones con tipo de cambio fijo, donde hay dudas acerca de su sostenimiento.
Si hay credibilidad incompleta, la tasa de interés nominal cae transitoriamente, al que le
sigue un aumento también transitorio en el consumo privado y, por lo tanto, en la
demanda agregada, lo que tiende a mantener la inflacion por la inflacién de los bienes
no transables. Con tipo de cambio fijo e inflacion que continlia, aparecera una
apreciacion real.>*

Estabilizaciones que comienzan con una politica monetaria apretada pueden conducir a
una apreciacion real inicial. El tipo de cambio nominal se aprecia como primer
impacto, produciéndose un "overshooting" en relacion al tipo de cambio de largo plazo.
Sin embargo, después el tipo de cambio debe converger a su equilibrio de largo plazo,
que es mas alto.

Apreciacion real por cambios de cartera. La huida de activos domésticos, que ocurrid
durante la hiperinflacion, se revierte. La apreciacion real resulta entonces de una
politica monetaria apretada y de un cambio en preferencias.

Las hipotesis anteriores hacen hincapié en stocks, pero también hay que tomar en
cuenta la evolucion de los flujos. Cuando se anuncia el programa, la economia esta
generalmente con un nivel de actividad muy bajo. La tendencia recesiva se ve ademas
acentuada por la politica monetaria apretada del programa de estabilizacion. Ahora
bien, la recesion aumenta el superavit comercial, induce la repatriacion de capitales por
empresas nacionales para financiar su capital de trabajo, y por aquellos consumidores
que desean mantener su consumo, a pesar de la caida de su ingreso corriente, siguiendo
su pauta de ingreso permanente. En conclusion, se produce un exceso de la oferta flujo

de divisas que contribuye a la apreciacion real.

Caida en Salarios Reales

La caida inicial en salarios reales puede ser brutal, debido a que los programas de estabilizacion

incluyen generalmente fuertes devaluaciones, ajustes muy sustanciales en tarifas publicas, la

liberacion de precios, y la eliminacion de subsidios. Después de la fuerte caida inicial, hay

3% Para una discusion formal de esta idea, véase Végh (1992).
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luego una relativamente rapida recuperacion de los salarios en el sector privado. En el sector
publico la recuperacion es mucho mas lenta, por los problemas derivados del contenimiento del
déficit.

Vale la pena detenerse en las razones de la recuperacion de los salarios reales en el

sector privado. EIl primer argumento es de econdmica politica, a saber, que la recuperacion

hace posible la aceptacion social del programa de estabilizacion. Cuatro explicaciones

adicionales, mas o menos intuitivas de por qué sucede esa recuperacion, son las siguientes:

1. La caida inicial en salarios reales es tan fuerte que es insostenible. Se tendria un precio
relativo muy desalineado.

2. Errores de apreciacién en cuanto al éxito del programa de estabilizacion. Los
empresarios no creen inicialmente en el éxito del programa y ceden facilmente a las
presiones laborales para aumentar los salarios nominales, con la esperanza de que por el
control incompleto de la inflaciéon no aumentaran en términos reales.

3. Ganancias de productividad intra-empresa, que hace que las empresas prefieran
quedarse con un empleo mas reducido, pero mas eficiente y mejor remunerado.

4. Los resultados de las politicas de estabilizacion en materia salarial variardn también con

las imperfecciones en los mercados de trabajo, como insiste Ramos (1989).*

e) Los Costos del Ajuste Fiscal

El ajuste fiscal, por la premura con la que se lo encara, no se efectuia sin costos de eficiencia y
equidad. La necesidad de cerrar rapidamente el déficit fiscal en las fases iniciales de un

programa de estabilizacion tiende a crear un sistema distorsionado de impuestos y de ingresos

35 En especial, sucedera asi si la productividad laboral depende no solo del nivel de salario absoluto, sino también del salario
relativo, seglin la teoria de los salarios de eficiencia. En la medida que el esfuerzo laboral varia positivamente con el salario
relativo, se reducira el incentivo para que ante caidas en su demanda las empresas disminuyan los salarios, pues temeran que
el esfuerzo y la productividad declinen y, por ende, los costos no bajen (o lo hagan menos proporcionalmente). Debido al
deseo de la empresa representativa de pagar un salario por encima del promedio, para asi captar los beneficios de un mayor
esfuerzo y de una productividad mas alta, el equilibrio se logra con un salario superior, aunque con desempleo, al que
prevaleceria con pleno empleo. Las empresas no contratan la mano de obra dispuesta a trabajar por menos, pues temen que
ello redunde en un deterioro de la productividad del resto de su personal. Se trata, con todo, de un desempleo de equilibrio,
ya que no hay incentivo para que las empresas bajen los salarios para contratar a los cesantes. Pese a que el poder de fijacion
de salarios esta basicamente en manos de la empresa, el hecho de que el trabajador posea la capacidad de ajustar su esfuerzo
(eficiencia) al salario relativo, y no solo al absoluto, puede generar desempleo en la medida que la empresa evite recortes
salariales para mantener su productividad.
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fiscales, ademas de que produce recortes en el presupuesto en los puntos de menor resistencia y
no necesariamente donde hay despilfarro o donde los gastos no tienen prioridad. Dicho de otra
manera, las restricciones de liquidez inherentes a un programa de estabilizacién ortodoxo
pueden alejar al gobierno de su programa optimo de ingresos y gastos.

Los ejemplos que ilustran las aseveraciones anteriores abundan. En primer lugar, estan
los recortes en el empleo del sector publico. En segundo lugar, los excesivamente altos
impuestos indirectos que gravan a productos y servicios donde la evasion es dificil, como es el
caso de los derivados del petrdleo (Bolivia y Peru), producen distorsiones importantes en la
asignacion de recursos, con efectos negativos en el nivel de actividad. En tercer lugar, el
incremento en la imposicion a la renta de empresas, acentuado ademas por el efecto Olivera-
Tanzi en reverso, conduce a la reduccion de incentivos para producir e invertir. En cuarto
lugar, el deterioro en la infraestructura publica y de servicios sociales que se produce por la
restriccion fiscal es sustancial, lo que tiene implicaciones para el largo plazo.

La critica que se puede hacer a las afirmaciones anteriores es de que estan basadas en
andlisis parciales. El contra-argumento a ellas ha sido planteado en términos de inalterabilidad
de la demanda agregada. Lo tinico que se hace con un programa de estabilizacion es sustituir
un impuesto ineficiente con ingresos genuinos (Sachs, 1987). La estabilizacion implica un
desplazamiento del impuesto inflacionario hacia la tributacion normal. Excepto por los efectos
distributivos, la estabilizacion atn si tiene un fuerte componente fiscal, no debiera tener efectos
en la demanda agregada.

Los efectos recesivos, si lo hay, prevendrian de la incidencia regresiva de los impuestos
genuinos y del recorte de gastos. Pero los efectos distributivos por el lado de la demanda van
mas bien en sentido de una expansion: la inflacidon es un impuesto fuertemente regresivo y la
estabilizacioén puede, en cambio, aumentar la demanda. Con todo, si la correccidon del déficit
implica la eliminacion de subsidios en alimentos, transporte, etc., el cambio neto en los
ingresos de las familias de bajos ingresos puede empeorar en relacion a su situacion anterior.
Pero no se puede concluir de alli, sin mayores elementos de juicio, que se produzca una caida
en la demanda agregada. Si a pesar de las medidas de correccion fiscal persiste el déficit no es
completamente claro el argumento de que el financiamiento de la deuda sea mejor que el

financiamiento monetario.
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En efecto, el financiamiento del déficit con deuda puede ser mas inflacionario en el
largo plazo que el financiamiento con creacion de base monetaria. Los problemas de deuda
terminan siendo problemas de inflacion. La razén es que cuando un gobierno financia un
déficit corriente con deuda, estd incurriendo en la obligacion de pagar intereses en el futuro.*
El déficit fiscal estd dado por la suma del déficit primario y el pago de intereses. Su
financiamiento viene de la venta de bonos mas el aumento en la base monetaria. Es decir:

Déficit primario + Pago de Intereses = Venta de Bonos + A Base Monetaria

Consideremos ahora la eleccion entre financiamiento con deuda (venta de bonos) y
financiamiento monetario de un déficit dado. Si el gobierno escoge el financiamiento
monetario, el pago de intereses no sera mas grande en el futuro que ahora. En cambio, si el
gobierno recurre a financiamiento con deuda, tendra un déficit mas grande en el futuro, que
tendra que financiarse via expansion monetaria o mediante mas deuda.

Imaginese las siguientes circunstancias: (a) el gobierno tiene una deuda dada ahora; (b)
que los déficit primarios, hoy y en el futuro, estan por hipotesis en un nivel dado y constante,
por ejemplo son cero. El gobierno se pregunta entonces si financiara su déficit prestdndose o
imprimiendo dinero. Si financia prestandose, supoéngase que parara de prestarse y volvera a
recurrir al financiamiento monetario en 5 afios. ;Bajo qué alternativa serd la tasa de inflacion
mas alta en ultima instancia?

- Si el gobierno comienza a financiar con dinero ahora, tendrd que crear dinero a una tasa
que financia el pago de intereses ahora sobre la deuda nacional existente.

- Si espera 5 afios, el financiamiento monetario tendra que crear dinero a una tasa que
financia el pago de intereses sobre la deuda que existira al cabo de 5 afios.

El ejemplo anterior muestra que por la acumulacion de intereses, el financiamiento con
deuda de corto plazo, que termina con financiamiento monetario, generara en ultima instancia
mas inflacion que el financiamiento monetario inmediato del déficit.

Este ejemplo muestra que el principal problema surge de si el gobierno tendra
eventualmente que ser forzado a un financiamiento monetario de un déficit dado. La aritmética
es poco placentera para los monetaristas, porque sugiere que los déficit presupuestarios tienen

mas que ver con la eventual tasa de interés que con la tasa de crecimiento del dinero.

3¢ Es lo que se ha dado en llamar la aritmética monetaria desagradable. La discusion que sigue se basa en Dornbusch y Fischer
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V. La Consolidacion de la Estabilizacion

a) Estabilizacién y Anclas Nominales

Se parte de la observacion de que son pocos los programas de estabilizacion que tienen éxito
duradero, puesto que los logros iniciales pueden revertirse facilmente. La consolidacion de la
estabilizacion es un proceso continuo, que dependera de las interacciones entre el gobierno y el
publico.

En general, los programas de estabilizacion enfrentan un gran escepticismo del publico
cuando se anuncian. Muchos programas son similares, sin embargo, unos fracasan y otros
tienen éxito, ;por qué? ;cudl es la causa de los fracasos y por qué el proceso de consolidacion
de la estabilizacion suele ser tan largo?

Una parte de la explicacion estd en que los gobiernos no pueden crear situaciones
definitivas. Cualquier programa puede ser desbaratado (con distintos grados de facilidad) por
el siguiente gobierno. La posibilidad de que no haya continuidad se retroalimenta en las
acciones de politica requeridas para que el programa sobreviva al gobierno que lo lanza. Por
otra parte, alin un programa bien disefiado puede no ser lo suficientemente resistente para
aguantar shocks exdgenos, tales como un deterioro muy significativo en los términos de
intercambio.

Existe un amplio consenso en el papel crucial del ajuste fiscal y en la importancia de
que el publico estime que serd sostenido. Dornbusch y Fischer, que han revisado un gran
numero de ensayos de estabilizacion concluyen que el deslizamiento de la politica fiscal era
invariablemente La razon para regresar a la alta inflacion. Pero ese deterioro, que a menudo no
era aparente al comienzo del programa, se produciria también por problemas de credibilidad.
Hay que sefialar también, en contraste, que en varias de las estabilizaciones exitosas habia
inicialmente una crisis seria de credibilidad. La pregunta estd entonces en cémo se logrd

superarla.

(1990: 660-663).
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Los internos de estabilizacion fracasan generalmente por cuatro razones:

1. El programa estd mal disefiado, aunque parezca bueno inicialmente, resulta a los pocos
meses siendo insostenible

2. Hay excesivas dudas en el publico acerca del compromiso del gobierno para ejecutar el
programa

3. El publico duda de la efectividad del programa

4. Hay incertidumbre acerca de los efectos de factores exdgenos y no controlables (por
ejemplo, de factores como caidas en los términos de intercambio y de alzas de tasas de
interés), que interactiian con el programa e influencian su éxito o su fracaso.

Gran parte de los problemas anteriores estan relacionados con problemas de
credibilidad que pueden ser de dos tipos. Primero, con respecto a la sostenibilidad de las
politicas fiscales. Segundo, en relaciéon al compromiso del gobierno de mantener las anclas
nominales del sistema. Las anclas nominales son las variables nominales que son meta de la
politica monetaria, o0 mas generalmente, de la politica anti-inflacionaria. Las anclas nominales
dan una clara sefial al piblico de que la politica que se ha anunciado se esta ejecutando.’’

Ya se ha mencionado el papel crucial del ajuste fiscal y el consenso al respecto. En
cambio, no existe el mismo acuerdo acerca de la significacion de las anclas nominales, en tanto
que componentes distintos de los componentes fiscales del programa de estabilizacion.

El tipo de ancla nominal tiene generalmente gran importancia en la explicacion del
comportamiento de las variables reales en el proceso de desinflacion. Lo tiene también en la
misma inflacion ya que factores no-fiscales Pueden tener un papel importante en la elevacion
de la plataforma inflacionaria. Esta observacion apunta también al hecho de que aun una
reduccion radical del déficit fiscal no baja la inflaciéon, i no estd acompafiada por anclas
nominales apropiadas. El manejo de las anclas nominales, cuando no hay credibilidad
completa en el programa de estabilizacion, puede involucrar costos sociales.

EBTC: Estabilizacion basada en el tipo de cambio

Dos anclas principales

EBOM: Estabilizacion basada en oferta monetaria

37 Las discusiones que siguen se basan en los varios trabajos de Kiguel y Liviatan, y en Dornbusch (1991).
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Estabilizacion basada en el Tipo de Cambio (EBTC)

Llamaremos EBTC a programas en los cuales la politica de tipo de cambio es utilizada para
propositos de desinflacion. En estos programas se fija el tipo de cambio, generalmente, mas no
siempre, después de una maxi-devaluacion, y se lo deja en ese nivel. En algunos procesos se
adopta un sistema de tipo de cambio fijo con mini-devaluaciones después de la maxi-
devaluacion. La fijacion del tipo de cambio tiene el atractivo de establecer un foco para
coordinar las expectativas de los fijadores de precios.

La mayor parte de las EBTC se caracterizan por una secuencia de expansion y recesion,
que se produce después del deterioro del tipo de cambio. Una causa frecuente de la falta de
sostenibilidad de las EBTC se encuentra en la falta de una politica fiscal restrictiva de apoyo.
Pero, hay también casos de EBTC donde no obstante una politica fiscal restrictiva de apoyo
confrontan problemas de apreciacion del tipo de cambio y dificultades en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. ;De donde surgen estos problemas?

Una explicacion plausible tiene que ver con la falta de credibilidad en el ancla nominal.
Los agentes creen que el programa no podra sostenerse en el largo plazo y esperan condiciones
apretadas de crédito en el futuro, lo que les induce a desplazar sus gastos al periodo presente.
En una EBTC este tipo de expectativas se convierte en profecia auto-cumplida, puesto que el
Banco Central oferta las divisas requeridas para financiar al "boom" corriente de gastos y la
fuga de capital. En afiadidura, la falta de credibilidad en el mantenimiento del tipo de cambio
dara lugar a expectativas de devaluacién por encima de la que se necesita para corregir la
sobrevaluacion, lo que tiende a producir una apreciacion real.

Se observa frecuentemente "booms" de consumo en una EBTC. Esta tendencia
expansiva de la demanda explica en parte el incremento en los salarios reales y la apreciacion
real. Por otra parte, en algunos programas se encuentra que el comercio ha sido liberalizado
para reforzar el efecto del tipo de cambio en los precios internos, por una reduccion directa en
los precios de importacion. Si hay apreciacion cambiaria, la liberalizacion comercial tiende a
empeorar la balanza comercial en el mediano plazo.

El riesgo mayor para una EBTC viene por el lado de la persistencia de la inflacion. Si

los precios siguen subiendo en el periodo inmediatamente después de que se fija el tipo de
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cambio, se tendra una sobrevaluacion cambiaria, la que a su vez dard lugar a expectativas de
devaluacion. Las expectativas jalan a las fuerzas inflacionarias y, por lo tanto, ponen mas
presion al presupuesto como elemento central de estabilizacion. Por otra parte, la fuga de
capitales puede romper con la capacidad de mantener la tasa de cambio, a menos que el
respaldo con reservas sea cercano al 100%.

Puede suceder también que en vez de un deterioro de la balanza comercial, se produzca
un superavit por ejemplo, porque la recesion inducida por la estabilizacion es muy fuerte. Si el
banco central monetiza las divisas del superavit comercial, se crean problemas adicionales. La
monetizacion de las divisas de los excedentes comerciales es potencialmente inflacionaria,
sobre todo si el superavit de caja fiscal no es lo suficientemente grande como para financiar su
compra.

La politica correcta parece ser que la tasa de cambio se fije al principio, pero que pronto
el régimen se mueva a un tipo de cambio deslizante que apunte a mantener el tipo de cambio

real.

Estabilizacion basada en Oferta Monetaria (EBOM)

Una estrategia alternativa a la EBTC esta dada por el control monetario. La EBOM consiste en
la fijacion de metas para la oferta monetaria y el tipo de cambio queda entonces determinado
endogenamente. Hay que distinguir la EBOM de la politica de metas de expansion del crédito
interno, que frecuentemente es un acompanante indispensable de la EBTC.

Las EBOM son relativamente raras debido a que, en general, son recesivas justamente
por los problemas de credibilidad. Si hay credibilidad incompleta, la desinflacion no se logra
inmediatamente después de la caida en el ritmo de expansion del dinero. Se produce, en el
sector externo una tendencia a la apreciacion real, como sucedié después del plan Bonex en la
Argentina, o del plan Collor en el Brasil, y el plan peruano de 1990.

El riesgo principal en una EBOM esta en una inmediata sobrevaluacion, debido a las
altas tasas de interés y el ingreso de capitales de corto plazo. La sobrevaluacion crea el riesgo
de que la recesion sea larga y profunda, socavando la estabilizacion fiscal directamente por el

efecto ciclico en los ingresos e, indirectamente, por la apreciacion del publico de que pueda
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haber una reversion de la politica. La recesion puede también causar problemas al sistema
financiero. Con déficit fiscales que se redujeron y una politica monetaria muy apretada, estos
planes confirman que la tendencia de recesion da lugar a superavit comerciales. Si ademas hay
movilidad completa de capitales debiera producirse una apreciacién real.”®

En las EBOM los factores recesivos vienen de la rigidez a la baja de precios y salarios,
y de la persistencia de la restriccion monetaria. Los costos recesivos aparecen inmediatamente,

mientras que en las EBTC la recesion aparece mas tarde, como resultado de la apreciacion real

y el deterioro en la cuenta corriente.

b) Modelos Formales de Estabilizacion y Credibilidad

En las teorias de estabilizacion se le da mucha importancia a la interaccion entre el gobierno y
el publico. Los modelos pueden variar en complejidad, pero la caracteristica comiin que tienen
todos es la que el publico solamente tiene informacion parcial acerca de las intenciones o el
compromiso anti-inflacionario del gobierno. La interaccion estratégica entre esos agentes tiene
a la reputacion y al castigo como ideas centrales, en el marco de un juego repetido. Pero como

lo hace notar Dornbusch (19910, los programas de estabilizacion tienen la caracteristica de ser

un esfuerzo por una sola vez, ain si no siempre tienen éxito. En el caso de hiperinflaciones el
¢éxito de una estabilizacion implica por definicion de que no hay repeticion.

En los tres primeros modelos que siguen, debidos a Dornbusch, hay una modelizacion
del andlisis costo-beneficio de la estabilizacion y se le da contenido al concepto de credibilidad.
El objetivo final de estos ejercicios es subrayar las caracteristicas que hacen que un programa
no fracase.

En los que sigue se examinard algunos modelos simples de una sola movida.
Comenzaremos con un modelo no estocastico que introduce a la discusion y que tiene el mérito

de dar la intuicién general de estos modelos.

Modelo 1. Determinacion simple de la tasa optima de inflacion

(1) L= (@-n)+r2

3% En la practica no se tiene movilidad completa porque los flujos de capital se ven desalentados por la incertidumbre que rodea
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sujeto a la restriccion
(2) T=mn +A-0/2
donde:

n = tasa de inflacion

n = tasa de inflacion objetivo

A = shock exdgeno

A = costo del ajuste

A = esfuerzo de ajuste

o = impacto del ajuste en la inflacién

La funcion de pérdida del gobierno consiste del cuadrado de la desviacion entre la

inflacion y la inflacion meta del gobierno, y del cuadrado del esfuerzo de ajuste. El ajuste
puede significar caidas en el salario real o en las transferencias, via gasto publico, lo que tiene
costos politicos A. Puede ser también que cada partido politico por ignorancia en cuanto al
costo que tendrd el programa para "sus" votantes le pongan un precio al programa de
estabilizacion para cooperar.

Puestoque m- 7 + A - ¢ A/2, reemplazando (2) en (1) se tiene:
(3) L =(A-cAR)+rAM2

La condicion de primer orden para minimizar L en A es:

del/dA = 2(A-0A/2).(-6/2)+ LA =0,

de donde el esfuerzo A 6ptimo es:
4) A" =ocA/+o2),
y la inflacion resultante cuando se aplica A es:
(5) m=mn AA/MG2)

Notese que 0m/0A > 0 y 6m/dc < 0, es decir, cuanto mas alto A, mas dificil bajar la
inflacion, ya que menor habra de ser el esfuerzo de ajuste. En cambio, cuanto més alto o, serd

mas facil bajar la inflacion con un esfuerzo relativamente pequefio.

Modelo 2. Estabilizacién del tipo de Cambio™

Supongamos una situacion donde la meta es la estabilizacion del tipo de cambio. Se asumira

un juego de una sola movida. El programa de estabilizacion viene de la solucion al problema

la estabilizacion.
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de minimizacion de la siguiente funcion de pérdida:
6) L = z(pK+A1AY2),
donde:
p = probabilidad de fracaso del programa
A = esfuerzo de ajuste

K

costo del fracaso del programa

A = costo del fracaso de ajuste

Notese que pK es el costo esperado del fracaso.

El esfuerzo A es uno de los determinantes de la probabilidad de que el programa tenga
¢éxito. Se completa el modelo especificando una realizacion del proceso estocastico que afecta
los ingresos en moneda extranjera. El Programa fracasa si las pérdidas netas de divisas del
banco central exceden a los recursos disponibles R
(7) F =x-0dA>R
donde:

X = componente aleatorio

aA = componente que depende del esfuerzo de ajuste

Grafico 10
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3% Ver Dorbusch (1991).
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(Coémo determinar la probabilidad p ex-ante del éxito o fracaso del programa? Esa
probabilidad p serd resultado de la optimizacion del gobierno, lo que involucra
interdependencia con la evaluacion del publico de cuan exitosa sera la estabilizacion. Cuanto

mas sustancial el esfuerzo de ajuste, ceteris paribus, mas pequenas las pérdidas netas de

reservas.
La probabilidad de fracasar estd dada por la probabilidad de que el publico tenga una
demanda (neta) de divisas por encima de las tenencias de divisas del Banco Central.
(8) p=px>R+aA)= " f(x)dx,
con ¥ =R+ aA,y f(x) la funcion de densidad de x.
Entonces el problema es:

9 minL = ki*y f(x)dx

La condicion de primer orden es:
del/dA = -Kf(y)dy /dA+AA =0,
de donde
(10) oKf(y)ow /6 A=2rA
En el grafico M = AA, es el costo marginal del ajuste; BM = -aKf(y )y /0A es el

beneficio marginal, que se deriva de la reduccion en el costo esperado de un fracaso del
programa. El valor 6ptimo del esfuerzo esta dado por A, que viene de la interseccion de CM y
BM.

Obsérvese que A= A" (o, K, R, A, 0), donde o indica las caracteristicas de la
distribucion de x. La probabilidad de fracaso del programa, cuando e aplica A" esta dada por:
1) p =p AWK o R, 0)

Se puede extraer las siguientes conclusiones de las formas funcionales de BM y CM, y

de los valores A"y p’ resultantes:

1) El fracaso del programa es tanto menos probable cuanto més alto sea el stock inicial de
reservas R
i) Un costo marginal de ajuste mas grande, lo que a su vez depende de A, implica una

probabilidad més alta de fracaso
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iii)

Una respuesta rapida de la balanza comercial al esfuerzo de ajuste dado por o, implica
una probabilidad de fracaso mas baja. La respuesta o dependera de la medida en que la
economia sea abierta o cerrada. Una economia abierta puede alcanzar una mejora
sustancial con ajustes relativamente pequefios, en cambio, paises con un balance

externo mas volatil, tendran que efectuar ajustes mas amplios

1v) Cuanto mas alto el costo del fracaso del programa, K mas grande al esfuerzo y mas
baja la probabilidad de fracaso
V) El impacto de un incremento en la volatilidad en el ajuste y en la probabilidad de
fracaso es ambiguo
Consideremos un caso particular, con x que tiene la siguiente funcién de densidad
triangular:
(12) flx) = 2(b-x)/b* 0<x<b
=0 en otra parte
La probabilidad p del fracaso del programa esta entonces dada por:
(13) p = (M) [’ (b-x)dx =1 -¢(2- €). con € = (0A + R)/b

Grafico 11
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La funcién de pérdida es entonces L = [(1- € (2- €)]JK + AA%/2. La condicién de primer

orden para la minimizacion es:
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del/dA =-(2-e)de/dA+ede/dA+AA =0,

0 sea
AA = (2-¢e)de/dA+ede/dA
= 2[de/dA -e/dA]JK=2d e /dA . [1- g]K
= (2aK/b)[b- o A-R)/b] = 2(a K/b)[b-R) - 2 0. ’KA/b?
de donde:

[M+2 o ’K/b%]A = 2(a K/b?)[b-R)
2(a?/bY)[ Ab%2K o + 1] = 2(a.*/b%)[b-R)
2(a* /b)) W22 o + 1]A = 2(a*/b)[b-R)
y finalmente:
(14) A" = k[b-R]/ a, con k = 1+Ab%2 o’T"
Insertando A" en (13) se tiene & = (¢ A +R)/byp =[l-€ (2-¢")].

Modelo 3. Estabilizacion del tipo de cambio con repatriacién de capitales™

(Qué para cuando han habido repetidos fracasos? El modelo anterior puede parecer demasiado
simple para explicarlos. Un modelo mas completo debe hacer aparecer la especulacion como
un factor que apoya o debilita al esfuerzo de estabilizacion. Si el publico percibe que el
programa podra sostenerse, entonces aumentard la probabilidad de que el programa tenga éxito.
Pasara lo contrario, si el publico percibe que el programa no es sostenible. En lo que sigue se
supondrd que la especulacion en favor o en contra del programa tomard la forma de
repatriacion o de fuga de capitales respectivamente. Supongamos que el capital privado
retornard dependiendo de la probabilidad que el publico asigna al éxito del programa. A esa

probabilidad la indicaremos por p'. La probabilidad de fracaso del programa es entonces:
(15) p=pE>R+aA+B(I-p) =D fix)dx
con ¥ a=A + R+ B(1-p"), y donde B mide la respuesta de la fuga de capital a la probabilidad

percibida por el publico de fracaso. El gobierno selecciona su esfuerzo de ajustes por
adelantado, actuando como lider; al publico le bastara elegir su mejor respuesta en cuanto a

traer su capital frente a esa decision. Tanto el gobierno como el publico toman sus decisiones
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antes de constatar las realizaciones de los shocks exdgenos. Por la naturaleza no-cooperativa y
secuencial de las decisiones, una solucion de Stackelberg es la apropiada.

El gobierno considera que el publico evaluara el esfuerzo de ajuste de la misma manera
que €l lo hace y por lo tanto llegara a la misma probabilidad de éxito. Entonces se puede fijar
inmediatamente p = p' en la ecuacion anterior, de donde el beneficio marginal aparecera como
BM - o KF/(1-Bf), con 1-Bf > 0. Se aprecia en la férmula que la estabilizacion se beneficia de
un efecto multiplicador (la presencia de B en el denominador), derivada de la especulacion
asociada con un incremento en la posibilidad de éxito. El ajuste de equilibrio y la probabilidad

de fracaso del programa dependeran del grado de apoyo derivado de la repatriacion de capital.

Modelo 4. Problemas de inconsistencia temporal''

Un problema dificil surge cuando el programa de estabilizacion consigue en lo inmediato una
tasa baja de inflacion, pero que plantea interrogantes sobre la inflacion futura. Habra un
problema de credibilidad si el publico sospecha que el gobierno tiene una razén para renegar de
su compromiso anti-inflacionario en el futuro. En la discusion examinaremos qué
motivaciones puede tener el gobierno para engafiar. El problema tiene ademas varias
ramificaciones. Una de ellas es que si el gobierno no puede mantener su compromiso y tiende
a emplear, de manera discrecional, lo que llamaremos inflacién-sorpresiva, es decir inflar mas
alla de las expectativas del publico, aumentara las expectativas inflacionarias del publico
racional, lo que a su vez, aumentara la inflacion de largo plazo. Esto puede explicar por qué la
inflacion puede ser mas alta que la que explicaria por el déficit fiscal u otra variable
fundamental.

Para la discusion emplearemos un modelo de inconsistencia temporal. Sea la funcion
de pérdida del gobierno en cada periodo:
(16) L=wn-(y-kj) w>0
donde j es el ingreso de pleno empleo y k es estrictamente superior a uno. Por otra parte,

supondremos que la relacion entre inflacion y producto en cada periodo estd dada por una

% Ver Dornbusch (1991).
1 Esta seccion se basa en Blanchard y Fischer (1989: 596-598). Véase también Kiguel y Liviatan (1990).

70



curva de Phillips con expectativas
(17) y =y +B(xn-n°
donde ° = tasa esperada de inflacion

Veamos el caso de un juego de una sola movida. El gobierno fijara la tasa de inflacion,
dada 7°, de manera a minimizar su funcion de pérdida. Insertando (17) en (16) se obtiene:
(18) L = wr’+[(1-k) j +B(-n)]

La condicion de primer orden para minimizacion es:

del/dn = wrn+[(1-k) y + B(n-7)]B

= wn + B - B+ B(1-k) =0

de donde la tasa que minimiza L es:
(19) @ = (wHB ' B[(k-1) } +Bn°]

7 en la ecuacion anterior representa la funcidon de reaccion a las decisiones del sector
privado que aparecen por ejemplo en los contratos laborales, que a su vez incorporan la

expectativa de inflacion.

Grafico 12
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Con expectativas racionales el publico fija n° = 7, y la inflacidn sorpresiva del gobierno
sera cero, ya que el gobierno no se beneficia con ella, ademas de que paga el costo de una alta

inflacion. El gobierno no tiene ningln interés puesto que no puede obtener su objetivo de
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empleo de todas maneras. Como n° = 7, entonces la solucion es:
20) w = w'B(k-1) y

y la funcion de pérdida es:

2l Ly = (k-1 32Q +w'B)

El equilibrio con m; proporciona una funcidon de pérdida mayor para el gobierno y para
el publico, si éste tiene la misma funcion de pérdida, que si t = n° = 0. La funcién de pérdida
en este caso es L, = (k-1)* 32 y claramente L, <L ¢Por qué entonces el gobierno no escoge
una tasa de inflacion de cero, alcanzando L, mas bien que L;? La respuesta esta en que si el
publico selecciona n° primero, © = n° = 0 no es un equilibrio de Nash. El gobierno tiene un
incentivo para la inflacion, después de conocido n° = 0 (ya que © dado en la ecuacion (19) es
optimo. En otras palabras, si el publico ha escogido n° = 0, el gobierno optimiza cuando (19),
lo que da ;= (w + B%)" B(k-1) 7. La funcién de pérdida evaluada en 7i; es:

Ly = wiwtB) ' B(k-1) 3T +[(k-1) j + B (w+B)'(k-1) 5T

wiw+BY)" Bl-1) TP+ [(k-1) 77+ (k-1) 7T

+ [B(wHB) (k1) 3 T - 208 (wHB) (k- 1) 7]

= (W) [(k-1) J 17 [w(w+BY)" + B (wHB?) + (wB%) B - 267]
(22) = [1+w'B]" (k-1)° 37

No es dificil ver que Lr<L,, y que por lo tanto Ly <L, < L.

Debido a esta inconsistencia dindmica es que el compromiso anti-inflacionario no es
creible. Para lograr credibilidad, le serd necesario al gobierno someterse a reglas que limiten la
adopcion de medidas discrecionales. Asi se ha aconsejado establecer, por ejemplo, que el
financiamiento del banco central al Tesoro no debera ser mayor a un determinado porcentaje
del PIB. La independencia del banco central debera también ser evaluada en este contexto.

Donde existe credibilidad sera, por consiguiente, mas facil (menos recesivo) bajar la
inflacion que alli donde la credibilidad es escasa. Esto mismo explica por qué cada intento
fallido de estabilizacion eleva el costo recesivo probable del siguiente. También explica por
qué es preciso recurrir a otros instrumentos para suplir la falta de credibilidad, para no tener

que suftir una grave recesion.

72



c) La Reanudacion de las Inversiones y del Crecimiento

La evidencia es muy clara de que altas (o muy altas) tasas de inflacion tienen fuertes efectos
negativos en la tasa de crecimiento. Una vez abatida la inflacion, se pudiese esperar una rapida
reanudacion del crecimiento, pero ni siempre es asi. En realidad, la transicion desde la
estabilizacién hacia el crecimiento sostenido parece ser un proceso largo. A su vez, el
crecimiento sostenido parece ser un requisito para quitarle toda precariedad al proceso de
desinflacion. El éxito duradero de la politica de estabilizacién dependera de manera crucial del
crecimiento de las inversiones privadas.

Las dificultades de reanudacion de crecimiento parecen ser cuatro (Dornbusch, 1990):

1. La tasa de inflacion, aun después de lo que se consideraria un programa de
estabilizacion exitoso sigue quedando por encima de la tasa internacional de inflacion.

2. Si bien hay caida en inflacion, los sintomas de inestabilidad macroecondémica perduran.
Ellos se manifiestan en un tipo de cambio apreciado y en altas tasas reales de interés.

3. Es posible que la correccion fiscal haya reducido los salarios reales y la demanda
interna. Los recursos liberados de esa manera pueden encontrar dificultades para
orientarse hacia la produccion de bienes transables.

4. La inversion privada se efectuara en la medida en que los inversionistas tengan
confianza en que el programa no se vaya a revertir. Se puede mostrar que aun una
pequeiia probabilidad de reversion del programa actia como un impuesto a las nuevas
inversiones que tienen cardcter irreversible.

La reanudacién del crecimiento serd posible en ultima instancia si: (a) la economia
puede competir con patrones internacionales de eficiencia; (b) se pueden establecer los
incentivos para ahorrar y mantener internamente los ahorros. Para lograr este segundo punto es
central el papel de la estabilizacion.

Un problema comun después de la aplicacién de un programa de estabilizacion es el no
reingreso de capital. Ademas, cuando el capital retorna, se coloca en activos muy liquidos en
mercados financieros, mas bien que en incrementos del stock de capital fijo.

Una conexion importante entre la estabilizacion y el crecimiento viene de la

rentabilidad del capital y del proceso de inversion. Trabajos recientes, basados en la teoria

73



financiera de opciones, relacionan la inversiéon con incertidumbre macroeconomica, la cual
aumenta la volatilidad de la productividad marginal del capital y aumenta el umbral del valor
presente de las utilidades por debajo del cual las inversiones no se realizaran, cuando €stas son

irreversibles (Servén y Solimano, 1993).
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APENDICE

Derivacién de la expresion (9) del Capitulo I1)

Se toma como punto de partida las ecuaciones (6) y (8), que las renumeraremos
(1) & —¢&, = /B(ﬂ-t—l _gt—l)+Jt

(2) T, = 5 (1_5)(8t -7 _5_161:)

Utilizando el operador de desfases L, donde Lx; = x..1, se puede resolver la ecuacion (1)

3 g =[1-0-BL]" pLr, +[1-A-p)]L"J,
=(1-1-pL)" [-(1-Dz, +K]

y se puede reescribir (2)

(I-Lz,==6"(1-86)(1-01-p)L)" (1- L)z,
+67'(1-8)(0-BL)"J, —a, |5

= (--pL'sta-6)a-Lxz, +51-06)J,]

@ - [1-a-pLl, /s

Reordenando (4) se tiene:

A-01-p0A~- L)z,

S'A-8(1-Lyx, +57'1-58)J,
- [a-a-p)L/5]a,
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O s€a:

N-a-pL+0-6)/8]0-Lyz, = §'(1-86)J, -[1-10-p)L)/5]a,

[A-s)a-pLisla-nz, = [a-6)/s, -[0-1-p)L)/5]a,
y por ultimo:

() )Lz, = 1-610-PL) ' [1-6), —a, +(1-pa,.]

Pero como:

(-80-p)"J, = J,+360-p)J,,

= J, +58(1- ﬂ)i[&l =B

y
1-51-pL) " [-a,+(1-Pa,] = q, gﬂl -B)a,
+ 25(1 -B)a, .,
g -S1-AYN-p a,
+ (1—@25(1—@” a.,
=4 +1-A-53]X1-pf a,
entonces: l_

r-m = (=0, —a, +1-8)1-pY[sa-p W, ~a,,]
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