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Inflacion
moderada

Rudiger Dornbusch
y Stanley Fischer !

Se ha prestado mucha atencidn al proceso de estabilizacion de inflaciones extremas,
exhibiendo tasas bien por encima del 100% anual . Mucha menor atencién ha sido
brindada al problema inflacionario en paises que se estancan con inflaciones persistentes
ubicadas en niveles bajos de dos digitos -de alrededor de 20% al afio-, a menudo en las
postriimerias de programas de estabilizacion que han sido exitosos en eliminar inflaciones
extremas. En el contexto de la desinflacién europea de los afios ochenta, una discusién
paralela se ha centrado en cémo el sistema monetario europeo habria desempefiado un
papel central en permitir que paises como Italia o Irlanda hayan podido reducir su tasa
inflacionaria a niveles de un digito.

! Los autores estan vinculados al Departamento de Economia de MIT y son Investigadores Asociados del NBER. La
investigacion reportada fue apoyada por el Banco Mundial. Agradecemos a Russ Cheetham, Heywood Fleisig, Danny Leipziger
y Lisette Price por brindar informacion y a Jim Morsink, Tom Skinner y Mursalem lIslam por su valiosa asistencia de
investigacion.

? Véase Bruno et al. (1988, 1991) y Dombusch, Sturzenneger y Wolf (1990).
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En este articulo nos centramos en el comportamiento de la inflacion en pafses que ocupan
el nivel medio en materia inflacionatia, con tasas anuales persistentemente ubicadas en
15 a 30%. Un ejemplo, que se muestra en la Figura 1, es Colombia, donde la inflacién
ha oscilado en el rango de 20-30% por mds de una década. El Cuadro 1 muestta que el
mismo patrén de inflacion persistente en el rango del 20% prevalece en Bolivia, Chile,
Costa Rica, Egipto, El Salvador, Ghana, Hungria, Islandia, Israel, Méjico y Sur Africa.
En cada caso la inflacién es demasiado alta como para ser ighorada y petmitir un tipo
de cambio fijo. Pero es evidentemente muy baja como para justificar los aparentes costos
politicos y econémicos de un ataque frontal al problema.

FIGURA 1
Inflacidn en Colombia
{IPC - Tasa anual)
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En el grupo de paises consignado en el Cuadro 1 se incluyen varios -como Bolivia,
Chile, Israel y Méjico- que alcanzaron la inflacién moderada tras estabilizar inflaciones
de tres digitos. La inflacion moderada persiste también en pafses que no alcanzaron
niveles de tres digitos, como Costa Rica e Islandia. Algunos paises que tuvieron inflacién
moderada -como Italia, Espafia, Irlanda y Corea- se han movido éxitosamente a niveles
de un solo digito.
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CUADRO 1

Algunas inflaclones moderadas recientes

1986 1987 1888 1989 1990(*")
Grecia 23.0 219 13.5 13.7 20.4
Islandia 219 17.7 25.6 20.8 15.5
Ghana 246 39.8 31.4 25.2
Malawi 14.0 25.2 33.9 12.5
S. Africa 18.6 16.1 128 14.7 14.0
Tanzania 324 29.9 31.2
Egipto 239 19.7 17.7 213 7.5
Israel 48.1 19.8 16.3 20.2 18.0
Bolivia 276.3 15.0 16.0 15.0
Chile 195 19.9 14.7 17.0 26.0
Colombia 18.9 23.3 28.1 258 31.0
Costa Rica 11.8 16.8 20.8 16.9 19.0
El Salvador 319 249 19.8 17.6 208
Méjico 86.2 131.8 114.2 20.0 26.7
Paraguay 31.7 21.8 228 26.2

(*) Ultimos 12 meses. Fuente: FMI/EFI; varios numeros.

Para los propésitos de este articulo, definimos la inflacion moderada como una situacion
inflacionaria que persiste al menos por tres afios en el rango de 15-30% anual >. Al
requerir que la inflacién persista, excluimos episodios mds cortos de inflacién de dos
digitos asociados con los shocks de oferta de los afios setenta.

Buscamos responder tres preguntas bdsicas atinentes a la inflacién moderada. Primero,
(cudles son las causas de una inflacién moderada? Segundo, ;son estas inflaciones
estables, o tiende una tasa moderada de inflacién a incrementatse hasta tanto no se

? Algunos de los episodios de la Tabla 1, por tanto, no clasifican como inflaciones moderadas de acuerdo con nuestra
definicion. Las definiciones numéricas de inflacién alta, extrema e hiperinflacion estin lejos de ser estandarizadas. Dormbusch
et al. (1990) definen la inflacién extrema como superior al 6% mensual, correspondiento casi exactamente al 100% anual.
Dornbusch y Fisher (1990) definen la hiperinflacion como superior al 1.000% anual, una tasa muy inferior a la implicada por
el estudio clasico de Cagan (1956), que es cercana al 13.000% anual. Un conjunto consistente de definiciones es describir la
inflacion como moderada en el rango de 15-30%, alta en el rango 30-100%, extrema en 100-1.000% e hiperinflacién en mas
de 1.000% al afio. Reconocemos, sin embargo, que la aceptacion total de estas descripciones no es muy probable, tanto porque
un inflacién moderada en Bolivia es extrema en Suiza como porque el niimero de aiios necesarios para lograr persistencia es
una cifra discutible.
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efectiien politicas tendientes a reducirla? Tercero, ;qué tipo de politicas moveran un pais
del rango de inflacién moderada a niveles de un solo digito?

Primero hacemos una revision de algunas teorias positivas de la inflacién, incluyendo
aquellas que se centran en el concepto de sefioraje y aquellas que enfatizan los “trade
offs" asociados con la curva de Phillips. De ahi pasamos al trasfondo estadistico,
catalogando los episodios de inflacion moderada desde mediados de los afios cincuenta,
y detallando si un pafs salié de la categoria de inflacion moderada exitosamente
reduciendo la inflacién, sin éxito pasando a niveles mds altos o transversalmente,
permaneciendo en el mismo rangoe aproximado. Examinamos, adicionalmente las
propiedades de estabilidad de este tipo de inflaciones.

Después presentamos ocho breves estudios de caso de paises que han vivido episodios
de inflacién moderada: Brasil, Chile, Colombia, Indonesia, Irlanda, Corea, Méjico y
Espafia. Su experiencia inflacionaria se sintetiza en el Cuadro 2. En cada caso,
identificamos las circunstancias a través de las cuales el pais alcanza el rango de
inflacién moderada y la duracién de su permanencia alli. Describimos los mecanismos
de inestabilidad cuando la inflacién esta en el rango moderado. Estamos particularmente
interesados en los cuatro paises que han desinflado con éxito desde el rango moderado.
Hasta donde sabemos, Indonesia es el unico pais que desde 1960 ha sufrido inflacién
extrema (mas de 100%) y luego se ha estabilizado en niveles de un digito ‘. Desde
luego, los paises con casos clasicos de hiperinflacion lograron &ste mérito anteriormente.

CUADRO 2

Estudios de caso

Inflacién moderada Inflacién moderada
actualmente anterlormente
Desde alta Desde baja Inflacién actual Inflacién actual

intlacién inflacion alta baja

Chile Colombia Brasil Corea

Méjico Indonesia
Iranda
Espafia

* Es por esta razon que incluimos un estudio de caso de Indonesia pese a que, como veremos, no cumple el requisito estricto
de haber experimentado un episodio de inflacion moderada. Corea experimento inflacion extrema al final de la segunda guerra
mundial y durante 1a guerra de Corea y por tanto es similar a Indonesia en que ahora es un pais de baja inflacién, habiendo
vivido inflaciones extremas y moderadas.
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En los estudios de caso, buscamos los factores que determinaron la escogencia entre
permitir una continuidad del proceso inflacionario, en lugar de efectuar una desinflacién.
Detallamos la implementacién de las politicas de desinflacién en aquellos pafses que
tuvieron éxito en estabilizar, estudiando los compromisos cambiarios, el uso de politicas
de ingreso, liberacién comercial y politicas monetarias y fiscales. Discutimos también los
costos de la estabilizacion.

En la seccién IV nos basamos en los estudios de caso para sintetizar algunas lecciones
de la desinflacién a partir de inflaciones moderadas, tanto como las lecciones de los otros
casos en los cuales los pafses no han estabilizado aiin o han pasado a niveles mas
elevados de inflacién.

I (Por qué hay inflacion?

Bdsicamente hay dos respuestas a la pregunta de por qué hay inflacién. La primera es
que esta es una parte integral de las finanzas publicas de un pais. La otra, es que la
inflacién contimia porque es muy costoso detenetla.

1. La inflacion v las finanzas piblicas

Al menos desde 1920 se ha comptendido que la emisién de dineto es una forma de
financiat el déficit, aunque no la mejor. Keynes sefiala clatamente en un articulo en el
cual comenta la hiperinflacién de Alemania y Rusia (1923, Capftulo 2) que inclusive los
gobiernos mds débiles disponen de una alternativa pata pagar sus deudas, la emision de
dinero.

Se puede pensar que el sefioraje s6lo es relevante en economfas con inflacién muy alta,
pero por supuesto, ello no es cierto. Como muestra el Cuadro 3, la emision inflacionaria
del dinero es una fuente importante de los ingresos de los gobietnos, inclusive en
economias con inflacién moderada. Por ello no es una falacia considerar la inflacién un
componente de las finanzas priblicas °.

* Por ejemplo véanse los articulos de Phelps (1972) y Fischer (1982) acerca de la inflacion 6ptima en la teoria de finanzas
publicas.
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CUADRO 3
Inflacién y seiioraje
inflacién Sefioraje™® Sefloraje/Rev™
Colombia®® 23.4 25 ‘ 176
Grecia® 19.7 26 ' 11.2
Portugal® 19.3 35 : 65
Chite® 228 04

a) Cambio de la base como un porcentaje del PIB. b) E| seftoraje como un porcentaje de los ingresos del gobierno.
c) 1976-1985 d) 1982-1987 e) 1982-1989.
Fuente: |IFS.

(Qué predicciones hay implicitas en el argumento del sefioraje? En su trabajo clasico
sobre hiperinflaciones, Cagan (1956) introduce la nocién de tasa de inflacién maximiza-
dora de ingresos y sefiala en, ese entonces, que la mayoria de los paises presentan tasas
por encima de ésta cuando tienen hiperinflacién. Friedman (1971), avanza en la nocién
anterior cuando considera el crecimiento del producto una fuente de sefioraje. Los
ingresos de emitir dinero son la suma de los dos términos anteriores, el primero generado
por la creacién inflacionaria de dinero y el segundo, por el aumento de la demanda por
dinero que resulta del crecimiento del producto:
% = [r + (@+ng)lm

donde IT es la tasa de inflacidn, n la tasa de crecimiento de la poblacién, n la elasticidad
ingreso de la demanda real por dinero y g la tasa de crecimiento del ingreso real.
Friedman centra su andlisis en balancear las ventajas y desventajas de obtener ingresos
a través de emisién inflacionaria (Im) en relacidn con los ingresos que surgen de la
creacién de dinero ligada al crecimiento econdmico ((n+ng)m). Si la tasa de inflacion
es mayor, la cantidad real de dinero serd menor, aplicindose los beneficios del
crecimiento econdémico a una base menor.

En el caso que la demanda por saldos reales toma la forma de la ecuacién de Cagan:

L = Nf(y)e™"

12



RUDIGER DORNBUSCH Y STANLEY FISCHER INFLACION MODERADA

la tasa de inflacion maximizadora de ingresos IT* esta dada por:

@ n'=—-(@+ng

1
b

donde el término (n+ng) es la modificacién de Friedman. Sin embargo, la modificacion
causa en niveles altos de inflacién pequefas alteraciones en la tasa maximizadora de
ingresos. Cagan (1956) estima b (o en la notacién de Cagan) en seis meses o 0.5 afios.
Si b = 0.5, el maximo en la curva de Laffer de sefioraje se obtiene en una inflacién de
200% anual. Si n es igual a la unidad, la tasa de inflacién maximizadora de ingresos es
igual a 190%, aun para una tasa de crecimiento real de 10% anual. Los célculos del
Cuadro 4 muestran la sensibilidad de la tasa al estimativo de b y su poca sensibilidad a
la cotreccion de Friedman.

CUADRO 4
Sefioraje maximo en el enfoque de Friedman

(Inflacién porcentual por aiio)

Valor de b
0.25 0.5 1 5
Tasa crecimiento, g:
0.00 398 198 98 18
0.03 393.5 193.5 93.5 13.5
0.06 389 189 89 9

Nota: Calculos usando la ecuacion (2) conn =02y =15,

Bailey (1956) fue el primero en estudiar la tasa de inflacién 6ptima, la cual por supuesto
esta por debajo de la tasa maximizadora de ingresos. El andlisis se centra en evaluar los
costos en bienestar de mantener niveles bajos de saldos reales, sefialando que éstos se
aumentan con el cuadrado de la tasa de inflacion. Como consecuencia, una inflacién muy
alta sera prima facie ineficiente. Con este tipo de argumentos, Bailey concluyé que una
inflacién por encima de 10% anual no es factible en la implementacién de una politica
optima de finanzas publicas.

La tasa de inflacion éptima se obtiene al igualar el costo social marginal de incrementar
los ingresos del gobierno a través de inflacion con el costo social marginal de utilizar

13
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fuentes alternativas de ingresos. Los célculos de Bailey, sin tener en cuenta el
crecimiento, implican que:

(3) IT** = p/(1+p)b

IT** es la tasa de impuesto inflacionario 6ptimo y (1+n) es el costo marginal social de
aumentar en un délar los ingtesos fiscales. La tasa de impuesto inflacionario éptimo que
se calcula haciendo uso de la ecuacién (3) se muestra en el Cuadro § °.

CUADRO §
Tasa de inflacidn éptima en el enfoque de Bailey

{Inflacién porcentual por aio)

Valor de b
0.25 0.5 1
Valor de p
041 36.4 18.2 9.1
0.2 66.7 333 16.7
0.5 133.3 66.6 333

Nota: Célculos usando la ecuacion (3).

El andlisis de Bailey coloca la tasa 6ptima en un rango de inflacién moderada ’.
Nosotros no podemos ser mas categdricos sin antes contar con inejores estimativos de
la forma funcional de la funcién de demanda por el dinero base, su elasticidad y sus
propiedades de estabilidad. Ademas, la tasa optina es menor si se tienen en cuenta los
costos de la inflacidn por fuera del memi.

¢ Hemos hecho dos supuestos al derivar (3). Se supone que la funcion de demanda por dinero es

% =yye ™y que (yy) = |

supuesto que no afecta los resultados. Adeinis, suponemnos que la tasa de inflacion optima es cero, en vez de negativa. Con
(-IT*) como la tasa de inflacion optima, la expresion completa para la impuesto inflacionario optimo es (3)" IT** =
[1/(1+)b] - T1*

’ Bailey obtiene una tasa de impuesto inflacionario optimo baja porque asume una tasa de recoleccion muy baja, de sélo 7%
de los ingresos y ademas tiene un b alto (0.75).

14
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Somos escépticos acerca del argumento de finanzas piblicas a favor de la inflacién
moderada porque los costos fuera del ment y la reduccion de la demanda de dinero son
comunes tanto eh economfas con inflacion moderada como en aquellas con alta inflacién.
Sin embargo, aceptamos la implicacién del andlisis de Bailey, en el cual se afirma que
la tasa de inflacion debe ser mayor en los paises en los que las fuentes de ingresos
alternativos son costosas. Los altos niveles en los paises latinoamericanos pueden ser
aceptados de acuerdo al andlisis de Bailey, ya que en estos existen muchas dificultades
para recaudar ingresos notmales a través de impuestos.

Complicaciones de teoria de juegos

El punto central en los modelos sencillos de equilibrio de teoria de juegos es que el
publico se ajusta a cualquier politica creible y, por lo tanto, la desinflacién en principio
no es un problema. Sin embargo, los anuncios de desinflacion no son creibles si un
gobierno tiene objetivos diferentes a los del publico. Especificamente, si el gobierno tiene
incentivos para confundir al sector privado, éste anticipara la posibilidad y el tnico
equilibrio viable es uno en el cual el incentivo matginal a confundir es balanceado por
el costo marginal de hacerlo. El equilibrio anterior no es favorable tanto para el sector
privado coino para el gobierno, en relacién con el equilibrio en que el comportamiento
oportunista del gobiermno es descartado.

Barro (1983) y Bruno (1991), consideran en un contexto de teoria de juegos el argumento
del sefioraje, utilizando el marco tedtico de Batto y Gordon de compromiso previo entre
el gobierno y el sector privado ®. Si se considera una autotidad econémica que minimiza
una funcion objetivo en la cual la tasa de inflacion y el sefioraje son sus argumentos:

2
@V = nL(n')-l-z"—

la autoridad optimiza esta funcién, sujeta a la tasa de inflacion esperada, IT*. Las
expectativas del publico reconoceran la tentacidn de causar inflacién , y por ende bajo
un equilibtio de expectativas racionales, IT = II*. Como consecuencia, si no existe
compromiso entre el gobierno y el sector privado, la tasa de inflacion de equilibrio sera:

&) IT = L(IDNKy

En la Figura 2 se muestra para el caso de una funcién de demanda de Cagan, una curva
convencional de sefioraje de Laffer (OL), cuyo maximo ingreso se obtiene en el punto
A, con una tasa de inflacion igual a ITo. Bruno (1991) muestra que en este juego la tasa
de inflacién de equilibrio puede exceder la tasa de inflacién de mtaximo ingreso. Dos

® Véase también a Kiguel y Liviatan (1990).
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consideraciones opuestas se derivan de lo anterior. Mientras que el costo matginal, yIT,
reduce la inflacién de equilibrio, la ausencia de un compromiso entre el sector piblico
y el privado tiende a aumentar la inflacién.

FIGURA 2
Seioraje e inflacién

Juegos

\

™ A

/

Costo de
recoleccion

0 Sefioraje

Si el vinico costo social de la inflacién fuera el drea debajo de la curva de demanda, el
andlisis de teoria de juegos implicatia una tasa de inflaciéon mayor que en el anélisis de
impuesto optimo. Existe la posibilidad que este modelo expandido de sefioraje apoye la
nocidn de tasas de inflacién en un rango de 15-30%, pero seria dificil calcular la tasa de
inflacion de equilibtio que surge de un analisis de este tipo.

implicaciones schre la estabilizacion

En el argumento sobre el sefioraje -ya sea desde el punto de vista de la tributacién
optima o desde del enfoque de teoria de juegos- la inflacién es plausible porque, dada
la estructura de la administracion tributaria, es una forma relativamente barata de
incrementar los ingresos del gobietno. Pero su utilizacién como fuente de ingresos
depende claramente de la estructura de la administracion de impuestos.
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Si el costo marginal de incrementar los ingresos del gobiemno se puede reducir con una
reforma tributaria, la tasa de inflacién Sptima también deberd ser menor. Bajo esta
perspectiva, una reforma tributaria podria ser un elemento esencial que acompafie y apoye
la establizacién de la inflacién.

2. Inflacion y desempleo

El principal modelo alternativo de inflacién, dentro del enfoque de teorfa de juegos de
Barro y Gordon (1983), se centra también en la falta de compromiso, a través del tiempo,
en la politica seguida por distintos gobiermos; pero en esta teoria el elemento central es
el desempleo y no el sefioraje. De nuevo aquf, los salarios y los precios se suponen
completamente flexibles y que no habrfa ningiin problema para alcanzar un equilibrio no
inflacionario si los distintos gobiernos pudieran, creiblemente, comprometerse con una
politica. Pero los distintos gobiernos pueden tener una agenda distinta, y por lo tanto,
existe la tentacion a cambiar la politica y crear “sotpresas”.

En el modelo de Barro y Gotdon (1983) el gobiermno minimiza una funcién de pétdidas
en la cual los argumentos son la tasa de inflacion y 1a desviacion de la tasa de desempleo
en relacién con la tasa de desempleo deseada por el gobierno, ku*. Debido a distorsiones,
por ejemplo en la estructura tributaria, o diferencias en las preferencias, la tasa de
desempleo a la cual le apunta el gobierno es solamente una fraccion k de la tasa natural
de desempleo a la cual el mercado de trabajo se equilibra y es ella la que domina la
dindmica de la inflacién.

(6) V-(@u-ku*)2+on?; O<k<l

En el mercado laboral, la inflacién depende de las expectativas inflacionarias y de la
diferencia entre la tasa de desempleo corriente y la natural:

% mo= % - B (u - u%)

El gobierno maximiza (6) sujeto a la ecuacion de inflacion y tomando las expectativas
inflacionarias como dadas. En equilibrio la solucién debe satisfacer: n = n*. La
inflacion de equilibrio es:

® n = (1 - ku*/ap

La inflacién en este modelo es estrictamente el resultado de la falta de compromiso de
los distintos gobiernos. La inflacién de equilibrio no es el resultado de una politica de
sotpresa de algilin gobietno; la inflacién de equilibrio, en consecuencia, no ayuda a
reducir el desempleo por debajo de su tasa natural. La tasa de inflacién de equilibrio es
mayor si mayor es la diferencia entre las tasas naturales de desempleo social y privada
o si el gobierno estd mas preocupado con el objetivo de empleo que con el de inflacién
o si el impacto del desempleo sobre la inflacién es menor.

17
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Este modelo apoya la idea de una tasa de inflacion de largo plazo del 20% o 30%
dependiendo de qué tan ambicioso o estipido sea el gobietno. Sin embargo, los
parametros incluidos en (8) no han sido estimados de tal forma que sea posible precisar
alin mds este rango de tasas de inflacién.

La idea general del modelo puede extenderse en varias direcciones. Una posibilidad es
que el publico no conozca las caracteristicas de las autoridades econémicas. En este caso
aspectos de reputacién y aprendizaje pueden volverse importantes °. Cuando en el
andlisis se tiene en cuenta la reputacién, la inflacién de equilibrio es generalmente mis
baja que la que se obtiene con (8) y ademds también sugiere, realisticamente, que las
tasas de inflacién son probablemente mas bajas en paises con gobietnos més estables en
donde las autoridades econémicas, y las instituciones dentro de las cuales ellas operan,
tienen la oportunidad de establecer reputaciones.

La importancia de los compromisos y la reputacion en estos modelos apoyan la nocion
de un banco central independiente. Las instituciones y las autoridades deben disefarse
para reducir el incentivo de un comportamiento oportunista y reducir la ambigiiedad en
relacién con las preferencias de politica econémica. Por ejemplo, el hombramiento de
banqueros ortodoxos en el banco central podria llevar a una menor tasa de inflacién.

3. Es muy costoso disminuir Ja inflacion

Una razén diferente para explicar la persistencia de la inflacién proviene de la observa-
cién, o al menos de la creencia, que es muy costoso frenar la inflacién. Uno deberia
llamar esta explicacion la teorfa de la "Escuela de la ‘Brookings Institution’ ”. Si bien
es cierto que esta es una explicacién muy conocida '°, en la década de los ochenta ha
sido muy atacada particularmente por Sargent (1982, 1986) quien presenté evidencia
sobre la terminacion de perfodos de hiperinflacién y evidencia sobre el Reino Unido y
Francia en los afios veinte. Sargent logtd cambiar el centro de la discusién de la rigidez
de precios, diferente de la que resulta de un ajuste lento de las expectativas, al problema
de la credibilidad.

El modelo tipico de persistencia inflacionaria se describe con algin detalle en las
siguientes ecuaciones, donde w representa la inflacion de salarios y e la tasa de
devaluacién del tipo de cambio. El choque y se incluye expresamente para reconocer la
importancia que choques de oferta tienen sobre el proceso inflacionario.

® Véase Andersen (1989), Persson (1988), Persson y Tabellini (1989), Driffill (1989), Blackburn y Christensen (1989).

1% Veéase por ejemplo, Tobin (1980) para un discusion de las p tivas de reduccion de 1a inflacion para la década de los

ochenta.

)
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€))] n=aw+ (1-a)e +y O<ax<l

(10) w =T, -Au

(11) e=Ppn +(1-P)n, 0<p<l

12) n=mn, + Oy - aAbu 6 = 1/[1- B(1 -]

(13) u=1u,-y(m- %) - -n)

El modelo incluye una ecuacién de precios basada en los costos (ecuacién 9), una
ecuacién de fijacion de salarios (10) y una regla de tasa de cambio (11). Estas tres
ecuaciones implican una curva de Phillips aceleracionista (ecuacion 12); el modelo se
completa con una ecuacién de demanda agregada determinada por la tasa real de
crecimiento del dinero y la tasa real de devaluacién (ecuacion 13).

El modelo supone persistencia porque la inflacién rezagada aparece mecanicamente como
un determinante de las tasas de inflacién de salarios y de precios. En el modelo, la
reduccion de la inflacién es costosa porque la inflacién sélo se puede reducir después de
un periodo prolongado de desempleo.

Indexacion

En economias donde la inflacion es significativa, digamos 20% al afio, alguna forma de
indexacién, implicita o explicita, es inevitable. En muchos paises los incrementos
salariales se realizan regularmente una o dos veces al afio; los ajustes frecuentemente
estan basados en la inflacién pasada. Esto representa una forma extrema de inercia: la
inflacién de salarios esta dada por la inflacién pasada de los precios. Entre mas grande
sea la inflacién pasada, mayor debe ser el desempleo para reducir la inflacion de salarios.
Este punto estd claro en la ecuacion (10).

Sin embargo, hay que tener cuidado con la discusidn de la relacién entre indexacién e
inercia. Taylor (1982) o Fisher (1986) demuestran que la indexacién puede acelerar la
respuesta de los precios a una reduccién en la tasa del crecimiento del dinero. La
comparacién que se hace en estos articulos es entre salarios indexados y salarios
predeterminados; la respuesta es mas rapida con salarios indexados porque ellos se
ajustan mds pronto a una reduccién inicial en la inflacién alcanzada por la politica
antiinflacionaria.

Laindexacidn estd asociada con la inercia, especialmente en el contexto latinoamericano,
al menos por dos razones. Primero, la indexacién conduce a contratos de mas largo plazo
que los que existirian en su ausencia. Con tasas de inflacién altas e inestables, los
contratos laborales podrian set mas cortos si ellos no compensaran por inflacién que era
no anticipada en el momento en que los contratos se pactaton. Pero, debido a .que
contratos de mads largo plazo generalmente aumentan la inercia, la indexacion de salarios
tiende, en estas circunstancias, a incrementar la inetcia inflacionaria. Segundo, la férmula
tipica de indexacion usada en la practica tiende a hacer del salario real una funcién
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negativa de la tasa de inflacién ''. Esto significa que el salario real aumenta cuando la
tasa de inflacién se reduce, implicando un mayor desempleo 2.

Si los salarios se fijaran con base en una férmula que dependiera principalmente del
comportamiento pasado de la inflacién, habria muy poco campo para efectos provenientes
de expectativas que miraran hacia adelante. En una situacién de inflacién crénica la
suspension de la indexacidon o una prologanda situacion de alto desempleo serfan
inevitables en el proceso de estabilizacion. Volveremos al tema de la indexacién cuando
discutamos la politica de ingresos.

[« combinacion de inercia y expectativas

El modelo que acabamos de estudiar no incorpora explicitamente las expectativas. Fisher
(1977, 1986) y Taylor (1980, 1982) desarrollan modelos que combinan tanto modelos de
precios flexibles en los cuales la inflacion es exclusivamente determinada por variables
que involucran expectativas, y contratos de largo plazo, que se traslapan, e introducen un
elemento de inercia '*. En estos modelos de expectativas racionales, la inflacidn esta aiin
relacionada con el pasado debido a que los acuerdos salariales incluyen expectativas
basadas en informacién pasada. Pero entre mas se mire hacia adelante en la determina-
cion de precios y entre mas cortos sean los contratos, menos recesiva sera la disminucién
de la inflacién, obviamente, siempre y cuando esta politica afecte las expectativas acerca
de futuros precios y salarios.

Bajo el supuesto de credibilidad plena, con estos modelos, en principio, pueden disefiarse
politicas que logren estabilizar la inflacién sin crear desempleo . Sin embargo, la
reduccién de la inflacién sin efectos recesivos tan solo puede darse en el largo plazo. Es
asi como Taylor (1982) estima en cinco afios el plazo para alcanzar una inflacién nula,
incluso suponiendo que la autoridad econémica goza de plena credibilidad. La reduccién
de la inflacién puede lograrse en un perfodo mas corto, pero suponiendo algiin costo en
términos de desempleo. Ademas, es factible que la autoridad econémica no cuente con

"' Bsta relacion ha sido examinada por Modigliani y Padoa-Schioppa (1978) y Simonsen (1986); véase Fisher (1988)
ecuacion (20). .

2 Qbviamente, el efecto de corto plazo de mayores salarios reales también opera a través del lado de la demanda
incrementando el producto, particularmente en el sector de los no comercializados. Este tema es familiar en la literatura sobre
efectos contraccionistas de una devaluacion.

'3 Véase Fellner er al. (1981).

* De acuerdo con Fisher (1986), un programa de estabilizacién cuyo anuncio s¢ anticipe, incluso, al establecimiento del
contrato de mayor duracion, puede ponerse en praictica sin acarrear costos en términos de mayor desempleo. Taylor (1982)
presenta soluciones numéricas para programas de tal naturaleza.
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plena credibilidad por parte de los agentes econdmicos y por lo tanto el costo en términos
de desempleo podrfa incrementarse sustancialmente *.

Innovaciones en el manejo de la credibilidad

Experimentos recientes en materia de politica econémica han centrado su atencion en el
fortalecimiento de la credibilidad en los actuales programas de reduccién de la inflacion.
En Chile por ejemplo, el Banco Central fue formalmente independizado del Gobierno, en
1989. En Nueva Zelanda, un complejo acuerdo entre el Tesoro y el Banco Central, en
1989, ha obligado a este Witimo a conseguir la estabilidad de precios hacia finales de 1992.

En uno de sus apartes, este acuerdo ata la remuneracion del gobernador del Banco Central
al éxito del programa antiinflacionario '®. La tasa de inflacién para el afio calendario de
1990 fue reducida al 3.5%; durante 1991 ésta fluctué en un rango comprendido entre el
1.5% y el 3.5% anual; para 1992 se supone que la tasa debe estar entre el 0 y el 2%. Para
el tercer trimestre de 1990 la tasa de inflacién, en afio completo, atin se encontraba en el
5%, inferior a la de 1989 y con una tendencia decreciente, pero superior a la meta fijada.
Ademis, la economia presentaba ya un serio problema de recesion.

Recientemente, en Canada se ha anunciado un acuerdo entre el Ministro de Finanzas y
el Gobernador del Banco Central que busca reducir la inflacion desde el 5% alcanzado
en 1990 al 3% para finales de 1992. Una reduccion adicional al 2% debe buscarse para
1995. Aunque el programa canadiense es mucho menos ambicioso que el neo-zelandés
descrito anteriormente, éste al igual que aquél, también intenta reducir el costo de la
politica antiinflacionaria influyendo directamente sobre las expectativas .

¥ Calvo (1983a, 1983b) ha propuesto un modelo de formacion de expectativas sobre precios en el cual puede indagarse sobre
el efecto de un cambio en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. De acuerdo con él, un cambio en el crecimiento del
dinero conduce a un cambio inmediato en la tasa de inflacion, mas no a un cambio en el nivel de precios. En relacion con el
modelo de Calvo, Fuhrer y Moore (1990) seiialan como éste es incapaz de tener en cuenta situaciones en la que se presenta
inflacion cronica y entonces ofrecen su propia adaptacion ad-hoc del modelo. Ball (1990, 1991) identifica los mismos aspectos
en relacion con el modelo de Taylor, y reconoce como en éste es el nivel de precios, y no su tasa de cambio, el que posce
incrcia. El concluye que la reduccion de la inflacion tiene que conducir a un auge, en la medida en que las expectativas de
menores precios futuros conduzcan a una reduccion en el nivel de precios corrientes y, de esta manera, a un nivel mayor en
los saldos reales. Esto sucede a través del mecanismo de determinacion de salarios y precios de Taylor. El resultado estindar
indica que ¢l comienzo de una reduccion creible de la inflacion debe ir acompariado por un incremento importante y inico de
ia oferta de dinero, para satisfacer el crecimiesito de 1a deinanda real que resulta de unas expectativas de inflacion menores,
Este mecanismo no esta presente en el modelo de Ball.

'8 Véase Reserve Bank of New Zealand.

7 Véase Press Release, fechada en febrero 26 de 1991 del Banco de Canadi, Selody (1990) y Lipsey (1990) para ¢l caso de
Canada.
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Resumen

Incluso cuando hay alguna posibilidad de que las expectativas influyan sobre la
determinacioén de los precios y salarios corrientes, el lastre que representan los contratos
existentes impide la reduccién sin costos de la inflacién. Los costos de la politica anti-
inflacionaria tienden a ser mayores en la medida en que la vigencia promedio de los
contratos existentes sea mayor. Con tasas de inflacion entre el 15% y el 30%, los
contratos tienden a efectuarse a un aio de plazo, haciendo imposible que una politica anti-
inflacionaria se lleve a cabo sin un incremento abrupto del desempleo. Los modelos
inerciales de precios y salarios con expectativas racionales dan, inevitablemente, particular
énfasis al papel de las expectativas y. a la posibilidad de que cambios institucionales
puedan, decisivamente, frenar la inflacidn con costos practicamente nulos. No cabe duda
de que cambios institucionales pueden desempefiar un poderoso papel en la cohesion de
un programa de reduccion de la inflacién. Pero la evidencia de Chile y Nueva Zelandia
sugieren que es imposible que tales cambios produzcan cambios inmediatos en presencia
de una inflacién moderada.

Las autoridades econémicas que intentan poner en practica un programa antiinflacionario
tienen que enfrentar dos elementos que resultan centrales para modelos diferentes: el
sefioraje y el problema de la dindmica de los precios y salarios. Montos significativos de
sefioraje, equivalentes al 2% o 3% del PIB, son recaudados frecuentemente en paises con
inflacion moderada, y debe tenerse eh cuenta que la inflacidn no se detendra a menos que
el Gobierno enfrente el problema fiscal recortando el gasto o incrementando los
impuestos.

En segundo lugar, la inercia inflacionaria, ya sea ésta el producto del lento ajuste de las
expectativas o de la presencia de contratos, debe ser tenida en cuenta. Un punto de partida
conveniente nos lo da la ecuacion 9, a la cual, por conveniencia, se le ha efectuado una
pequeiia modificacion consistente en adicionar y sustraer la inflacién rezagada en el lado
derecho:

(9a) n=n,tow-n)+(1-a)e-n,)+wy

La ecuacion enfatiza la persistencia de la inflacion. Es asi como la inflacién de hoy sera
igual a la inflacion de ayer 2 menos que se presente alguna combinacion de los siguientes
hechos:

- Que la inflacion de salarios sea inferior a la inflacion de precios pasada. Esto exige la
interrupcion de cualquier proceso de indexacion implicito o explicito originado en el
pasado. La suspensién de la indexacion, o la introduccién de una politica de ingresos

podria satisfacer este requerimiento.

- Que la depreciacion del tipo de cambio sea menor que la tasa pasada de inflacién.
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- Que shocks de oferta (crecimientos en la oferta agregada) propicien la reduccién de la
inflacién, sin que haya necesidad de que el tipo de cambio o los salarios conduzcan dicho
proceso.

El punto bésico es que el proceso inflacionario tiende a reproducirse y perpetuarse incluso
después de que el gobierno ha modificado las politicas que sostenian su continuidad. Para
que la inflacién se reduzca debe haber una gran ruptura en este proceso, en el cual cada
sector, incluidas las autoridades monetarias, acomodan la tasa de inflacidén de los sectores
restantes. Una posibilidad en tal sentido, es que se opere un cambio en la estructura de
indexacion que se presenta entre salarios, precio y tipo de cambio. Otra, es un cambio
en las reglas utilizadas en la determinacién del tipo de cambio y en los precios del sector
publico. La utilizacion del tipo de cambio para promover la reduccién de la inflacion es
muy comun, pero resulta arriesgado conducir la economia a una situacion de sobrevalua-
cién que pueda, posteriormente, complicar la fase estabilizadora ‘®. Por otro lado, esta
ruptura podria lograrse cambiando las reglas de fijacion de salarios, pasando del método
que compensa la erosion pasada de su poder de compra hacia uno que lo determina en
funcion de las expectativas de inflacién . No obstante, si todo lo anterior falla, para
reducir la inflacién deberd acudirse a altos niveles de desempleo mediante la reduccion
tanto de los salarios como de las presiones de la demanda.

En cada uno de los estudios de casos concretos que revisaremos a continuacion, veremos
detalladamente la forma cémo se abordé el problema de la interrupcién del proceso
inflacionario.

II Reseina estadistica

Se requiere de una definicién itil de la inflacién moderada. La tasa debe ser lo
suficientemente alta y petsistente para difetenciarla de los problemas enfrentados por el
Reino Unido y por los Estados Unidos, pero también debe ser lo suficientemente baja

* L as politicas que intentan reducir la inflacion mediante 1a estabilizacion de tipo de camnbio nominal o de otros precios
controlados por ¢l gobiemo corren el enorme riesgo de ser insostenibles si la inflacion no responde. Asi, puede que no haya
forma de sostener estas politicas hasta que conduzcan a su final amargo, y en algin momento ellas tienen que ser abandonadas
si no logran reducir 1a inflacion. Todas estas politicas han sido calificadas como toxicas si se administran en exceso. Los
gobiernos exitosos son aquellos que conocen cuindo y como abandonar el uso de esta medicina especifica.

' Sij el programa de estabilizacion va acompaitado de un cambio fundamental en la politica fiscal, entonces se puede reducir
la inercia a través de una suspension temporal en la aplicacion de las reglas de indexacién, por ejemplo que los trabajadores
y los tenedores de activos renuncien, por una vez, al ajuste por inflacion. Si las nuevas politicas son consistentes con una
inflacion mas baja, se puede restaurar la indexacion en caso que sea necesario.
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para colocarla en una categorfa claramente diferente de una inflacién exttema o de una
hiperinflacién. Definimos un episodio de inflacién moderada como aquel en que se tienen
por lo menos tres afios consecutivos con una tasa entre 15 y 30%.

Es esencial enfatizar en que la inflacidn sea sostenida, para diferenciatla de una inflacién
de choque de oferta. El limite superior no es muy impottante (por ejemplo, si se acota
en 25 o 30%) pero el inferior si afecta el nimero y la duracién de los episodios. La
duracién es atin mas significativa; habrfa muchos episodios mas si usaramos una duracién
de dos afios y muchos menos si utilizdramos una duracién de cuatro afios -tal como
puede observarse en el Cuadro 6, que presenta una lista de los episodios de inflacion
moderada desde 1950, as{ como en el Cuadro 7, que presenta los episodios de inflacién
moderada de acuerdo con su duracién 2.

El Cuadro 6 incluye 55 episodios, tomados del comportamientp inflacionatio de 131
pafses. Cerca de la mitad de estos episodios, 28 en total, comenzaron durante la crisis
petrolera de los afios setenta y no duraron mds de cuatro afios. Claramente, muchos de
los episodios de inflacién moderada fueron desencadenados por shocks en los precios
internacionales de algunos bienes. El Cuadro 6 nos lleva a formular una serie de
interrogantes:

. Se da el caso de paises reincidentes? Claramente, la tespuesta es no.

¢De donde provienen y hacia dénde van los paises que se encuentran en periodos de
inflacion moderada? La mayoria de los paises vienen de experimentar bajas tasas de
inflacién. Al terminar su perfodo de inflacién moderada, dichos paises permanecen, en
promedio, altededor de un rango de inflacién moderada o retornan a bajas tasas de
inflacién. Muy pocos pafses hacen el transito a tasas de inflacion mas elevadas. En
aquellos casos para los cuales hay informacion disponible sobre la etapa post-inflacién,
se obsetva que 25 de ellos tenfan una inflacién promedio entre 15% y 30% y sblo seis
tenfan una inflacién promedio por encima del 30%.

El Cuadro 7 sintetiza el grado de persistencia de los episodios de inflacién
moderada. Este cuadro muestra el ntimero de episodios para una duracién dada segtin el
Cuadro 6 *'. Por ejemplo, mis de la mitad de los episodios tiene una duracién de sélo
tres afios. La evidencia muestra por lo tanto que la mayoria de los paises que ingresan
a la zona de inflacién moderada no permanecen allf por mucho tiempo.

® La informacién para la década de los cin es b incompleta y por lo tanto la mayor parte de la experiencia
proviene del periodo posterior a 1960.

2 Algunos de los episodios del Cuadro 7 no habian llegado a su fin en 1990. Todos los episodios que segiin el Cuadro 7
culminaron en 1988 o antes si llegaron a su fin (no hubo informacion de 1990 disponible para todos los paises); los episodios
que segin el cuadro terminaron en 1990 aiin pueden continuar.
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CUADRO 6
Episodios de inflaclén moderada y persistente

(15-30% al menos por tres afios consecutivos)

Inflacién Promedio El periodo
Pals Periodo enel en tres aitos tres aflos
perfodo anterlores después
Nueva Zelanda 1975-77 15.3 8.7 14.3
1980-82 16.2 133 9.7
Finlandia 1974-76 16.3 8.2 9.3
Grecia 1979-87 20.7 12.7 15.6
Istandia 1986-89 21.6 484 na
Irlanda 1974-78 18.6 9.7 11.5
1980-82 18.6 114 8.2
ltalia 1974-77 17.8 7.4 16.0
1980-82 18.5 14.7 11.6
Polonia 1983-86 17.5 438 11214
Portugal 1974-85 227 89 10.2
Espaina 1974-80 176 9.3 13.7
Turquia 1955-59 18.0 119 16
1973-77 19.0 114 714
Yugoslavia 1971-75 193 79 1341
1977-79 16.5 18.9 34.1
Reino Unido 1974-77 18.1 8.6 13.2
Etiopla 1977-79 15.7 : 14.6 5.5*
Liberia 1973-75 175 1.6 6.4*
Seychelles 1972-75 20.6 na 139
Sierra Leona 1974-76 17.2 3.3 13.5*
Somalia 1974-76 173 1.0 15.0*
Sur Africa 1985-87 17.0 12.8 139
Sudén 1973-75 21.8 6.3 12.7
1979-81 25.2 22.5 36.7
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CUADRO 6
(Continuacion)
inflacién Promedio El periodo
Pais Periodo enel en tres aftos tres aifos
periodo anteriores después

Swazilandia 1979-81 18.3 11.0 12.0
Zaire 1972-74 20.3 6.7 66.0
Zambia 1976-78 18.3 8.2 114
Corea 1974-76 21.5 9.5 14.3

1979-81 278 133 43
Pakistan 1973-75 23.6 5.1 7.8
Samoa
Occidental 1981-83 18.4 154 9.4
Bahrain 1973-78 18.5 4.2 5.8
Egipto 1982-84 16.0 13.6 18.6

1986-90 20.5 15.0 na
Irdn 1980-83 20.8 16.5 11.8
Israel 1987-90 18.3 224.2 na
Siria 1980-82 173 74 10.9*
Bolivia 1987-90 15.3 4,435.8 na
Brasil 1968-72 20.7 45.9 231
Chile 1965-68 243 na 276

1986-89 17.8 26.0 na*
Colombia 1973-76 221 97 252

1978-89 23.1 254 na
Costa Rica 1987-90 18.3 130 na
El Salvador 1979-81 15.6 10.7 12.2

1987-89 20.8 219 25.5
Granada 1977-81 19.6 na 6.5
Guyana 1978-83 17.5 84 16.0
Haiti 1973-75 18.2 47 36
México 1974-76 18.3 74 21.6
Paraguay 1955-57 204 69.7 ) 8.1
Trinidad y 1973-75 17.9 51 109
Tobago 1979-81 15.5 10.9 13.4
Uruguay 1969-71 20.4 96.0 83.6

* Estos episodios incluyen afos en los cuales la tasa de inflacién estuvo entre el 14 y el 15%.
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CUADRO 7
Episodios de inflacion del 15 al 30%

Numero de afios consecutivos de inflacién moderada

3 4 5 6 7 8 ] 12
Numero de episodios 31 12 6 2 1 0 1 2
Porcentaje 564 218 10.9 36 1.8 0 1.8 36

Para la mayorifa de los paises la inflacién moderada es una experiencia transitoria. Hay
muy pocos pafses en donde la inflacién moderada se convierte en un modo de vida: sélo
hay seis episodios en donde la inflacién estd entre 15 y 30% por mas de cinco afios. Los
dos episodios mds largos son los de Portugal y Colombia, cada uno con una duracion de
12 afios (el de Colombia contimia todavia).

III Estudios de caso

En esta seccién presentamos varios estudios de caso, los cuales representan
diferentes procesos de transicién hacia o desde la inflacién moderada, como se muestra
en el Cuadro 2. Comenzamos con los paises que estdn actualmente experimentando
inflaciones moderadas después de haber estabilizado inflaciones altas -Chile y México,
respectivamente. Otros paises que se encuentran en esta situacién son Israel y Bolivia.
Luego examinamos el caso de Colombia el cual, después de haber suftido la transicion
desde la inflacion baja hacia la moderada, es el pais con mayor permanencia dentro de
este tipo de situacién. A continuacién dirigimos nuestra atencién a Brasil, que estabilizé
exitosamente una inflacién alta y logté la inflacién moderada en 1968, pero no pudo
permanecer alli y luego retorné a una situacién de inflacion alta. Concluimos esta secgién
con cuatro paises que lograron reducir su inflacién de niveles moderados y hoy
experimentan inflacion baja: Korea, Indonesia, Irlanda y Espafia.
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1. Chile

Hoy en dia Chile es considerada como el ejemplo de éxito en la estabilizacign
macroecondmica y el ajuste estructural. No hay ninguna duda acerca de su éxito, pero
tampoco deberia haber ilusién alguna acerca del costo al cual estos logros fueron
obtenidos -una represién politica violenta que durd casi dos décadas y un desempleo
masivo que durd hasta hace muy poco tiempo-.

El Cuadro 8 resume las variables chilenas claves durante los ochenta y la Figura 3
muestra la evolucién de la inflacién.

CUADRO 8

Variables macroeconémicas chilenas en los afios ochenta

Déficit Tasade Tasade Salado Tasade Inflacién Sefio-

Aftos fiscal®  Interés desem- real™  camblo reje®
real (%)™  pleo® real®™® . . :

1980 55 12.2 14.5 88 85 35.1 24
1981 24 2838 13.7 103 108 18.7 0.7
1982 2.2 35.1 272 103 97 98 17
1983 28 159 365 92 89 27.3 0.8
1984 2.9 11.4 28.3 92 80 19.9 0.9
1985 23 11.1 239 88 80 307 0.8
1986 200 7.7 18.9 80 89 19.5
1987 05 9.4 16.2 ) - 66 19.9
1988 0.3 9.9 12.0 95 81 14.7
1989 ‘ 82 17,0

a) Porcentaje del PIB, gobierno general.

b) Tasa activa realizada

¢) Los participantes en programas de empleo del goblerno se cuentan como desempleados.

d) Indice, 1980-1982 = 100,

e) Cambio en el dinero base como porcentaje del PIB.

Fuentes;: FMI Government Financial Statistics, IFS, CIEPLAN “Estadisticas Econémicas" varios
numeros, y Morgan Guaranty.
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FIGURA 3
Chile: Inflacién en los ochenta
(Tasa anual)

El milagro de los setenta. Después del golpe militar en septiembre de 1973, el gobierno
de Pinochet establecié rapidamente la austeridad fiscal y un control monetario restrictivo.
El "monetarismo de Chicago” predominaba. De los escombros que dejé el populismo de
Allende, la economia fue reconstruida hasta llegar a ser en 1990 el ejemplo de lo que
deberia ser un pais en desarrollo *. Sin embargo, la desinflacién fue lenta a pesar de
que el desempleo crecié rdpidamente. Las razones de esto fueron principalmente los
incrementos salariales automaticos que resultaban de un sistema de indexacién completa
basado en el pasado y que era garantizado por ley.

Después de la estabilizacién ortodoxa inicial el siguiente paso fue un intento de desinflar
utilizando la tasa de cambio como ancla nominal. Reconociendo el ciclo de inflacién, la
depreciacién de la tasa de cambio e incrementos salatiales, seguido por una nueva fase
de inflacién, el gobierno establecié primero una rablira de depreciacién cambiatia pre-
anunciada, y luego en 1979 fij6 la tasa de cambio, a pesar de tener una inflacion del
30%. Pero como se muestra eh las ecuaciones (9)-(11), con un sistema de indexacién
basado en el pasado, una tasa de cambio fija llevara a una apreciacion real y por lo tanto
al desempleo.

La tasa fija se mantuvo hasta 1982, lo que resulté en una apreciacion real creciente en
la tasa de cambio y contribuyé a su crisis posterior de deuda externa. Sin embargo, a

2 Véanse Edwards y Edwards (1987), Ramos (1986) y Foxley (1983). Corbo y Solimano (1991) ofrecen una perspectiva
excelente de toda la experiencia.
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través del tiempo la tasa de cambio fija sumada a un superdvit fiscal y a la politica
monetaria restrictiva cumplié su papel: la inflacién empezé a caer. Pero debido al sistema
de indexacion de los salarios, la caida en la tasa de inflacién fue lenta y los salarios
reales empezaron a crecer . En el corto plazo, la ganancia en salarios teales sostuvo
la demanda real agregada y le dio un impulso final al milagro de los setenta. Peto ya
para 1982 tanto la sobrevaluacion como los choques externos masivos hacfan que una
crisis cambiatia fuera inevitable. El abandono efectivo de las tasas fijas (en medio de la
ctisis de deuda externa de 1982) fue seguida por una devaluacién fuette en la tasa de
cambio y por la expectativa de una nueva aceleracién inflacionaria.

Los afios ochenta. Después del colapso del régimen de tasa fija la combinacién de una
politica monetaria restrictiva con un superavit fiscal que se ajustaba ciclicamente produjo
una grave depresidn en la actividad econdmica. El PNB real cayé 14% en 1982 y un 1%
adicional en 1983.

El desempleo, alin con un programa de trabajo gubernamental que pagaba sélo una
fraccion del salario de mercado, llegé a representar en poco tiempo el 30% de la fuerza
laboral. En afios posteriores el proceso de recuperacion fue capaz de reducir el
desempleo, pero hasta finales de los ochenta el desempleo fue suficientemente alto para
evitar aumentos salariales y, por ende, en la tasa de inflacién. Aun con el colapso de la
tasa de cambio y con la fuerte devaluacion real entre 1981 y 1988, la inflacion nunca
retornd a los niveles altos observados en los afios setenta sino que se situé en el rango
de 15 al 25%.

Ciertamente, el desempleo no fue el vinico factor que contribuyé a la estabilizacion de
la inflacién. El gobierno lograba cada vez mds un consenso con respecto a la politica
econdmica. Se llegd a creer, atn mas después de que cayera el desempleo de sus niveles
pico, que un programa de recuperacién basado en la demanda agregada podria resultar
en una reaceleracién inflacionaria y en un caos. Este punto de vista estuvo reforzado por
las experiencias inflacionarias infortunadas de otros pafses latinoamericanos, especial-
mente Peni, Argentina y Brasil.

La estabilidad relativa de la inflacidn parece incomprensible para aquellos que esperarfan
del desempleo masivo un efecto desinflacionario mucho mas fuerte. Este dilema ayuda
a resolver el otro dilema de porqué una devaluacién real tan significativa entre 1984 y
1986 y luego un proceso postetior de devaluacién real moderada no condujeron a una
aceleracién inflacionaria considerable. El desempleo y la devaluacién real en gran medida
se contratrestan mutuamente dejando la tasa de inflacién practicamente inalterada. El
gobierno "desindexé” la economia en 1982, aboliendo la obligacién formal y legal de

» Veéase Edwards y Edwards (1987), Corbo (1985) sobre la interaccion entre desinflacion y ganancias en salario real.
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ajustar el salario a una tasa mayor o igual a la tasa de inflacién pasada **. Pero en la
practica la indexacion basada en la inflacién pasada se siguié utilizahdo extensivamente
en el sector privado. La caida en los precios del petréleo después de 1984 contribuyé
a amortiguar el impacto inflacionario de la devaluacién.

Seriorgje. El Cuadro 8 muestra que el ingreso del gobierno proveniente de 1a emision fue
cuantitativamente insignificante durante los ochenta. El sefioraje fue mucho mas
importante en periodos antetiores, en particular llegando al 17% del PIB en 1973 y
permaneciendo en niveles cercanos al 5% del PIB hasta 1978. El desorden fiscal bajo
Allende, por lo tanto, llevé a una inflacién a través de la emision, y la necesidad de
extraer sefioraje pudo haber seguido siendo, por algunos afios, un factor inflacionario.
Pero no existe ninguna razén pata pensar que el sefioraje haya desempefiado un papel
importante en el mantenimiento de niveles moderados de inflacién en Chile después de
1982, especialmente si se considera el esfuerzo fiscal tan masivo que fue hecho durante
este periodo.

La transicion de 1990. El éxito de Chile en institucionalizar politicas conservadoras se
hace mds evidente durante la transicién hacia un gobierno democrdtico. Este fue un
periodo durante el cual seria légico temer que el gobierno de oposicion, al ser mas
teceptivo a las preocupaciones del sector laboral y de la izquierda, cediera ante las
presiones para elevar el gasto piblico. El riesgo implicito en tales politicas fue ain
mayor dado que Chile llegé al umbral del pleno empleo entre 1989 y 1990. La transicion
entonces fue un punto de referencia en el cual las expectativas de inflacion y de ines-
tabilidad institucional podrian retornar, conduciendo as{ a una aceleracion inflacionaria.

Esto efectivamente ocurrié aunque posiblemente mas como resultado del recalentamiento
de la economia efectuado por Pinochet, que como resultado de los temotes de una mala
administracién por parte del gobietno democratico. Pero con un trasfondo de aceleracién
inflacionaria, el gobierno entrante tomé una posicién firme: durante la campafia ellos
enfaticamente apoyaban una politica econdémica bastante conservadora. Una vez elegidos
la pusieron en practica. Mil novecientos noventa fue el afio de un crecimiento lento,
necesario para enftiar la economia y crear las condiciones para un crecimiento sostenido
y estable en los afios venideros. La inflacién se incrementé durante el afio calendario al
27%. Peto pata diciembte la recesién habia cumplido su papel y las tasas de inflacién
se habian reducido fuetrtemente. Se habia llegado a la conclusién de que una inflacion del
20-25% era aceptable, mas no lo era una inflacién sin limites.

La transicién se llevé a cabo en el marco de una innovacion institucional importante. Se

establecié un banco central independiente, cuya ley organica determiné su responsabilidad

# Véase Corbo y Solimano (1991).
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para asegurar la estabilidad monetaria y el normal funcionamiento del sistema de pagos.
El crecimiento y el pleno empleo no hacian parte de su descripcién de objetivos. La
cteacion de un banco central independiente es ampliamente aceptada hoy en América
Latina como el paso fundamental para detener la inflacién -en Chile éste fue mds el paso
final para asegurar que las autoridades no se desviaran del proceso desinflacionatio-.

Es importante reconocer que hoy Chile, y a través de los ochenta, nunca alcanzé niveles
de inflacién de un digito excepto inmediatamente antes de la depresion de 1982-1983.
Axin hoy el gobierno no esta ejecutando politicas que lleven a una inflacién de un digito
en el futuro cercano. La inflacién en el rango del 20% parece ser aceptada y el objetivo
parece ser evitar su aceleracién, si es necesatio con un freno de la economia por
impopular que sea. La Figura 3 muestra una década de inflacion en el rango del 20%.
Claramente es posible quedarse en este rango por un largo periodo. Pero la experiencia
de 1990 muestra cuan esencial es, en una coyuntura politica clave o en una crisis extetna,
el establecer firmemente la intencion de evitar una aceleracion’ inflacionaria.

Hoy Chile parece tener un equilibrio de politica econémica con un amplio apoyo popular.
Este involucra el reconocimiento de que una aceleracion de la inflacion tiene que ser
enfrentada, porque ella impondtia en 1ltimas un gran costo en términos de inestabilidad
politica y econémica. Pero el equilibrio también parece incluir el reconocimiento de que
una rapida desinflacién a niveles por debajo del 10%, por ejemplo, implicarian niveles
de desempleo injustificables.

2. México

México, como muchos otros paises entré al rango de la inflacién moderada durante el
primer choque petrolero, en 1974. Se quedé en este rango hasta 1981, habiendo tenido
que pasarse a un sistema de tasa de cambio flotante en 1976. A pesar de su auge en
exportaciones petroleras, México tuvo déficit inmensos en la balanza de pagos y en su
sector fiscal al final de los setenta y principios de los ochenta, ya que se usaba la
revaluacion real como mecanismo pata controlar la inflacién.

Durante los ochenta México se descuademnd. La pésima administracién en los inicios de
los ochenta, la sobrevaluacion cambiaria y el excesivo endeudamiento causaron el colapso
en 1982. El resto de la década estuvo dedicado a la reconstruccion del pafs. Los salarios
reales cayeron dramdticamente como consecuencia de la devaluacion real requerida pata
refinanciar la deuda y la fuga de capitales. El crecimiento desaparecio. La inflacién
estall6 en dos ocasiones, en 1983, después un afio tipico de elecciones, y luego en 1987-
1988 (véase Figura 4).
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FIGURA 4
México: Inflacién en los ochenta
(Tasa anual)
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CUADRO 9

Estabilizacién mexicana

1985-1987 1988 1989 1990
Crecimiento 0.2 13 3.1 3.9
Inflacién 94 159 20 29
Superdvit fiscal primario 3.2 8.1 8.3 7.5
Tasa de interés real 33® 34 20.3 125
Tasa de cambio real® 73 77 74 70
Seiioraje’ 28 1.6 0.4 1.2

a) 1986-1987.
b) indice 1980-1982 = 100.
¢) Proporcion del PiB.

Fuente: IFS, Morgan Guaranty y Hacienda, México
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La reconstruccion de la estabilidad financiera comenzé con la administracién de Miguel
de la Madrid (1982-1988). Se generaron superavit fiscales netos de intereses para finan-
ciar el servicio de la deuda doméstica y externa de manera no inflacionaria (Cuadro 9).
Pero el control de la inflacién siguié siendo el mayor desafio. Las lecciones de
Argentina, Brasil, Israel y Perd fueron estudiadas detenidamente y de ellas se sustrajeron
algunas conclusiones: las politicas de ingreso y el congelamiento de precios funcionaron
por un tiempo limitado en Argentina, Brasil y Pert pero fueron exitosas en el largo plazo
unicamente acompafiadas de una consolidacién fiscal, como en Israel. Se llegd a la
conclusfon acertada: la desinflacién sin disciplina fiscal era insostenible.

También se tuvo una leccién positiva: la desinflacién sin politicas de ingreso, depen-
diendo unicamente de la restriccion monetaria y presupuestal, serfa innecesariamente
costosa.

El programa mexicano de desinflacién -El Pacto- fue iniciado en 1988 y actualmente
sigue en proceso. El Pacto es un acuerdo tripattito entre el gobietho, los sindicatos y los
empresarios. El sector piiblico se comprometio6 a la disciplina fiscal y a especificar las
politicas cambiarias y de precios de los servicios publicos. Como contrapartida hubo
acuerdos para los salarios y los precios del sector privado. El programa fue complemen-
tado con una liberacion comercial agresiva.

Las caracteristicas claves de El Pacto fueron los acuerdos salariales que mantuvieron a
raya los aumentos salariales y una politica cambiaria que redujo el ritmo de devaluacién.
Hasta mediados de 1990 la tasa de cambio se deprecié un peso por dia, que correspondia
a una tasa de devaluacién de alrededor del 15%. Posteriormente, la tasa de devaluacién
se disminuyé a 0.8 pesos por dia y més recientemente a 0.4 pesos. Las politicas cam-
biarias fueron disefiadas para contribuir a la desinflacién. Paradojicamente, ellas no
llevaron a una sobrevaluacién al contrario de Chile y muchos otros casos. Seguramente,
la razén fue que la politica salarial tuvo un efecto determinante en la inflacién de
salarios. El control de los precios de los servicios publicos, en algunas areas en
detrimento de desajustes serios, contribuyeron igualmente a mantener una inflacion baja.

La tasa de cambio y la politica de salarios fueron sostenidas por una politica monetaria
restrictiva, que se reflejé en niveles excepcionalmente altos de las tasas reales de interés
observadas. En la medida en que la politica cambiaria lograba ser crefble se permitié que
cayeran las tasas de interés reales. Ademas a lo largo de este periodo se mantuvo un
superavit primatio en el presupuesto.

La combinacidn de tasas de interés reales altas y un presupuesto bajo control ejercieron
una presién negativa sobre el crecimiento: hasta 1989 no hubo en realidad crecimiento.
Sin embargo, mds recientemente y en gran medida como consecuencia de la caida en las
tasas de interés, de un aumento en los salarios reales y de un incremento de la confianza
del publico, hay nuevamente crecimiento.
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Sefioraje. El ingteso por sefioraje ha sido pequefio desde la inauguracién de El Pacto
pero en afios anteriores, después de la aceleracién inflacionaria, este ingteso representaba
entre 4 y 6% del PIB, o sea aproximadamente la cuatta parte de los ingresos gubetna-
mentales totales. El sefioraje fue especialmente cuantioso en 1982 y 1983, precisamente
en los afios en que la inflacién salté del rango moderado al alto. Al depender México tan
extensivamente del sefioraje hasta 1984, cualquier reduccion inflacionaria requerirfa de
un esfuerzo fiscal enorme, como efectivamente ocutrié en la segunda mitad de los
ochenta .

El siguiente reto. México, asi como Chile, ha logrado formar un consenso alrededor de
politicas macroeconémicas conservadoras y reformas microeconémicas. El siguiente
intetrogante es si estas politicas pueden ser llevadas alin mas lejos para asi reducir la
inflacién completamente y sostener una tasa de cambio fija con respecto al délar.
México efectivamente tuvo una tasa de cambio fija entre 1954 y 1976 y tal periodo se
recuerda como uno de estabilidad y crecimiento. Pero, ;cémo puede México llegar a esta
situacion?

Debido al ajuste en los precios del sector publico y a la recuperacién, la inflacién
mexicana empezé a acelerarse a finales de 1990 llegando al rango indeseable del
25 - 30%. Estas cifras sobreestiman la inflacién de mediano plazo debido a una
confluencia de cotrecciones de precios llevadas a cabo con anterioridad a las elecciones
del Congreso en 1991. Ahora podria surgir la tentacion de fijar la tasa de cambio con
respecto al ddlar y permitir que la disciplina de una economifa abierta reduzca la
inflacion. Aunque esta politica es tentadora, se tiene la experiencia chilena de finales de
los setenta y principios de los ochenta...

Sin tener un nuevo acuerdo sobre ingresos, la politica de tasa de cambio fija podria
considerarse peligrosa. Pero la politica de ingresos ya estd llegando a su limite después
de tres afios de pactos. El dilema entonces esta en cémo salir del Pacto sin incutrir de
nuevo en una inflacién y cémo lograr desinflacién adicional sin generar una recesién.
Probablemente una tasa de cambio fija es el mecanismo mas plausible una vez que los
desequilibtios puedan ser financiados y que no se permitan deterioros en el presupuesto
gubernamental. El resultado mds factible serd una revaluacion real. Pero algiin grado de
revaluacion real podra ser tolerado si México entra en un Acuerdo de Libre Comercio
con los Estados Unidos logrando asi un incremento en su credibilidad.

3. Colombia

Coloinbia es el pais de inflacién moderada, por excelencia. Ha permanecido en una franja
de inflacién moderada desde 1973, salvo en 1977 cuando la inflacién crecié por encima

# No encontramos ninguna evidencia de que México se ubicara en el rango de la curva de Laffer en el que una menor
inflacion traeria mayor recaudo de sefioraje.
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del 30% (Figuta 1 y Cuadro 10) . El crecimiento de la economia colombiana ha sido
bueno en este perfodo dentro del contexto latinoameticano, logrando evitar la restructura-
cién de su deuda durante la ctisis. Durante esta época, la tasa de inflacién del 30% se
convittié en la tasa maxima tolerable: siempre que se cotte el riesgo de superar dicho
limite, se aplican politicas restrictivas tal y como sucedié en 1977 y 1990.

CUADRO 10

Inflacion y crecimiento en Colombla

1970-71 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978

Crecimiento del PIB 6.6 76 6.7 58 21 48 41 84
Inflacion (IPC) 104* 134 208 243 229 20.2 331 178

Fuente: Crecimiento del PIB tomado del Banco Mundial, World Tables; IPC tomado del IFS,
* Deflactor del PIB para 1970-1971.

A pattit de 1967, Colombia introdujo un régimen cambiatio de minidevaluaciones
(crawling peg) como parte de una politica de crecimiento fundamentada en el sector
externo. A pesar de este manejo cambiario, y de la introduccién del mecanismo de
indexacion de los depdsitos y créditos del sistema de ahorro y vivienda, la inflacion se
mantuvo baja hasta 1971. En 1973, Colombia se encontraba en la franja de inflacién
moderada al igual que muchos otros paises que fueron afectados por la expansion
mundial y el incremento del precio de los bienes, incluido el café. Pero la inflacién en
Colombia se mantuvo estable dentro de esta franja, gracias a la existencia de mecanismos
que ayudaban a convivir con la inflacién: el manejo cambiario bajo el sistema crawling
peg, la indexacién del sistema de ahotro y vivienda, la indexacién de las escalas
impositivas y la aplicacion de los impuestos sobre el costo real de los activos introducida
por la reforma tributaria de 1979. La Comisién Musgrave, que presenté su informe antes
de la reforma tributaria de 1974, recomenddé que no se hiciera distincion entre los
retornos reales y nominales de los activos para efectos impositivos, ya que esto podria
debilitar la voluntad politica para combatir la inflacion.

Al comienzo del periodo de inflacién moderada, en 1974, la administracién Lépez se
comprometié con la tarea de reducir la inflacién a los niveles mundiales. Se identificé
el déficit fiscal como la principal causa de la inflacién y el escaso recaudo tributario
como la principal fuente del déficit. Como consecuencia, se emprendid una reforma fiscal
que incrementé la patticipacion de los ingresos del gobierno como proporcién del PIB.
Ademds, se intentd mejorar la balanza de pagos para lo cual se devaludé un 10%. Esta
devaluacion generd una pequefia alza en la inflacién, pero la combinacién de una politica

% Para un recuento de la politica economica en Colombia, véase Banco Mundial (1974), Urrutia (1989), Hommes (1990).
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fiscal restrictiva con el descenso de la inflacién mundial, implicé un bajo nivel de
inflacion en los dos afios siguientes, hasta el punto que a finales de 1976, pudo haber
sido razonable creer que una presién contraccionista constante hubiera podido reducir la
inflacién a los niveles mundiales.

Sin embargo, después de 1974 el crecimiento monetario fue generalmente expansionista,
teflejando la renuencia del gobierno a combatir la inflacién con todas sus fuerzas. El
salto inflacionario de 1977 es asociado con la bonanza cafetera y con el auge del sector
externo en 1976, época durante la cual los precios del café virtualmente se duplicaron,
y se permitié la expansion monetaria. Un programa de estabilizacién con politicas
monetarias y fiscales restrictivas, y con una baja devaluacién, fue puesto en marcha al
comenzar 1977 y ya para finales del afio, se habia pricticamente detenido la inflacién.
El alto crecimiento en 1978 provino en parte de una amplia expansion del producto
agricola asf{ como de un fuerte crecimiento de las exportaciones; el crecimiento monetario
continué siendo elevado como resultado de la no esterilizacién del superavit en la balanza
de pagos. Este es el primero de varios episodios en los cuales un nivel de 30% de
inflacién fue establecido como el maximo limite aceptable.

El desempefio econémico de Colombia en el periodo de 1978 a 1982 (administracién
Turbay) tuvo mucho en comiin con el resto de América Latina (Cuadro 11), ya que el
presupuesto gubernamental pasé de un pequeiio superdvit en 1978 a un déficit del 7.6%
del PIB, 1a tasa de cambio real se revaluo, la cuenta corriente se deterioré dramdticamen-
te y el crecimiento de la economia decayé. Tanto la revaluacion como el colapso de los
precios internacionales del café contribuyeron al deterioro de la cuenta corriente. Aunque
la participacién de los impuestos como potcentaje del PIB se incrementé en este periodo,
los gastos lo hicieron mds rdpidamente. La relacién deuda/PIB pasé de 28% en 1980 al
44% en 1985.

CUADRO 11

Colombla: desempeilo macroeconémico

PiB PC M1 Déficit Cuenta  Seilo- Tasa de
raje  cambio real
1980 41 26.6 27.9 25 04 28 73.1
1981 23 27.5 19.9 6.1 6.7 24 70.7
1982 1.0 246 25.4 7.6 113 1.7 65.6
1983 1.6 19.7 29.7 7.5 -10.8 1.7 67.3
1984 34 16.2 23.4 6.3 -76 2.0 71.9
1985 3.1 24.0 28.2 3.5 -4.9 1.4 924
1986 58 18.9 228 -0.6 1.6 1.7 100.0
1987 54 23.3 33.0 1.9 0.2 1.9 99.7
1988 36 28.1 258 2.1 1.0 1.6 97.7
1989 33 259 29.0 1.8 -0.4 1.8 105.0
1990 37 29.1 25.8 0.1 1.0 1.3 117.8

* Tasas anuales de crecimiento para las tres primeras columnas; las columnas 4, 5 y 6 son porcentajes del PIB,
donde el superavit en cuenta corriente se muestra positivo; la tasa de cambio real es un indice con 1986 = 100,
Fuente: Banco Mundial.
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Un importante programa de ajuste tuvo lugar en 1984. El déficit fiscal se redujo en cerca
del 7% del PIB en el transcurso de dos afios. Esto se llevé a cabo a través de mayores
ingresos -provenientes en parte de una reduccién en la evasidn-, reducciones del empleo
en el sector publico y de la disminucién del déficit financiero de las empresas del sector
piblico. Al mismo tiempo, el ritmo de devaluacién de la tasa de cambio fue rdpidamente
incrementado aunque no se produjo un salto en la devaluacién. La aplicacién de una
politica fiscal restrictiva moderé el impacto de la devaluacién sobre la inflacién.
Adicionalimente, se liberaron las importaciones. La tasa de interés real de colocacién fue
incrementada pero no hubo otra evidencia que indicara la existencia de una politica
monetaria restrictiva.

El programa de ajuste, apoyado en la recuperacion del crecimiento econémico mundial
fue exitoso en reducir el déficit de la balanza de pagos hasta un nivel sostenible. El
crecimiento de la economia se recuperd a partir de 1984, pero permanecié por debajo de
las tasas observadas en la década anterior.

Los principales objetivos del programa de estabilizacion de 1984, fueron eliminar la crisis
de la balanza de pagos y restablecer el crecimiento. Las dos metas fueron alcanzadas.
Existe poca evidencia de que el gobierno haya otorgado mayor importancia al objetivo
de reducir significativamente la inflacion, y de hecho la inflacién no se redujo. Ambos,
la riapida devaluacién y la continuacién del crecimiento monetario al ritmo anterior,
aseguraron que la inflacion moderada se mantuviera.

Sefioraje. A lo largo del periodo de inflacion moderada, los ingresos por sefioraje
representaron una parte significativa, alrededor del 20%, del total de los ingresos del
gobierno. Esta patticipacién decliné durante los afios ochenta dada la implementacién de
las reformas tributarias y la consiguiente mejora en el recaudo. La estabilizacién de la
inflacion requerfa un incremento en los impuestos para compensar la cafda en los
ingresos por concepto de sefioraje.

Resumen. Desde 198S, la economfa colombiana ha sido golpeada por una variedad de
shocks, originados particularmente en cambios en los precios del café y del petréleo,
generadores de fluctuaciones en la balanza de pagos y en la inflacién, pero acompafiados
por una politica fiscal activamente utilizada para evitar que la inflacién supere el 30%.

Sin embargo, entre 1974 y 1990, ningiin gobierno hizo de la reduccién de la inflacién
una prioridad, y la economia se adapté bien a convivir con ella. La administracion
Gaviria instalada en 1990, aparece mds preocupada por la inflacién que sus recientes
predecesores, tal vez porque ésta ha estado peligrosamente cerca al 30%. La nueva
adiministracién promete combatir seriamente la inflacién, buscando llevar su nivel a un
15% en 1994. Dados una tasa de cambio bastante depreciada y una cuenta cotriente y un
déficit fiscal con niveles aceptables, el gobierno tiene cierto margen de maniobra. La
administracién no puede dudar que una fuerte politica antiinflacionaria pueda tempo-
ralmente reducir el crecimiento, pero expresa la opinién de que los costos de no reducirla
son peores.
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4. Brasil

En marzo de 1964 un golpe de estado militar puso fin al régimen constitucional y
populista de Joao Goulart. Pocos afios atras la inflacién se habfa inctementado de un
aceptable 20% a fines de la década del cincuenta hasta un 144%, alimentado por una
emisién monetaria en el primer trimestre de 1964. La clase media amenazada por la
inestabilidad econémica y la retgrica radical, apoy® la intervencién militar. El golpe fue
seguido por mas de una década de represién polftica y de un milagro econémico.

Desinflacién. E) Programa de Accién Econdmica del nuevo gobierno disefié un plan para
reducir la inflacién gradualmente en tres afios a través de una politica fiscal restrictiva
y de una polftica de ingtesos. La consolidacién fiscal redujo el déficit presupuestal del
4.2% del PIB en 1963 a tan s6lo un 1% en 1966. La inflacién cedié rdapidamente hasta
niveles moderados (véanse Figura 5 y Cuadro 12) sin tener mayor impacto sobre el
crecimiento.

FIGURA 5
Brasil: Inflacién
{Indice general de precios: Tasa anual)
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CUADRO 12

Brasil en los ailos sesenta

1960-1963 1964 1965 1966 1967 1968-1972
Inflacién 45 92 66 41 31 23
Crecimiento 6.9 29 2.7 5.1 48 129
Déficit fiscal® . 3.7 3.2 16 11 1.7 0.5
Seiioraje’® 5.4 5.0 4.7 21 1.9 2.0
Seioraje/Ingresos 40.0 39.3 34.9 18.3 19.8 17.8

a) Porcentaje del PIB.
b) Seforajefingresos totales del gobierno (incluyendo seiioraje), expresado como porcentaje.
Fuente: Simonsen (1974), IFS, y Cardoso y Fishiow (1980).

Un aspecto clave del programa fue el cambio en la férmula para la indexacién de
salarios. De un mecanismo de indexacién automatica a la inflacién pasada, que alentaba
la inercia, se pasé a una foérmula segiin la cual los salarios se negocian con base en la
inflacion esperada en los siguientes doce meses, utilizando usualmente el pronéstico
inflacionario del gobiemo #’. Simonsen (1986, p. 118) resalta que las nuevas leyes para
salarios eran de cumplimiento obligatorio, lo cual no dejé grados de libertad para los
empleadores y empleados en el proceso de negociacién de salarios.

El cambio en las reglas de indexacién oper6 en la practica como un mecanismo
desinflacionatio ya que la determinacién del ajuste por productividad y los prondsticos
de inflacion eran realizados por el gobierho 2. No sotprende el que estos (prondsticos)
resultaran bastante diferentes a la realidad: los ajustes por productividad para 1965-1967
fueron 25%, 10% y 15%, respectivamente, mientras que el alza en el indice de costo de
vida fue de 46%,41% y 24% para el mismo petiodo. Como tesultado, los salarios reales
cayeron 25% durante este lapso . En términos de nuestra discusién previa, la
desaceleracién en los incrementos salatiales causé la merma inicial de la inflacién. En
otras palabras, el sector laboral cargé con los costos del proceso antiinflacionario, al
menos en sus comienzos.

7 Véase Simonsen (1986, pp. 118-129) y Fishlow (1974).

* La formula exacta, tal como la reporta Simonsen (1986, p. 119) era: W = P*_ + 0.58% + 0.5 (W, - P', + W, - P")) + z,
donde P* es el costo de vida al final del afio y todas las variables se expresan en logaritmos excepto el prondstico de inflacion
n® y el ajuste por crecimiento de la productividad z,.

¥ Véase Simonsen (1986, p. 119).
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Al comentar la férmula de indexacion salarial, disefiada para ayudar a detener la
inflacién, Fishlow (1974, p. 267-268) anota: “En vista de que los principales componentes
de la férmula eran expectativas en vez de observaciones, en la prictica la cotreccién
salarial no estaba indexada. El alza en los salarios hominales podria ubicarse en cualquier
nivel que fuera considerado conveniente, simplemente suponiendo una tasa apropiada de
inflacion”.

En el caso de Brasil, en el cual todos los elementos de la politica apuntaban en la misma
direccion, incluyendo la politica fiscal, es dificil identificar el elemento clave en el éxito
de la politica antiinflacionaria. Tres factores contribuyeron: el cambio de régimen politico
y econdmico; la represién simultinea del movimiento obrero y la marcada restriccion
presupuestal y el cambio en la férmula de indexacién que en la realidad produjo una
disminucién de los costos. Debe anotarse que la desinflacion no causé recesién. Sin
embargo, algunos efectos son evidentes al observar que el crecimiento fue sustancialmen-
te mds alto antes y después del periodo de desinflacién que durante el mismo.

Vale la pena anotar tres puntos adicionales. Primero, en realidad no hubo un aptretén
monetario, posiblemente con excepcién de 1966 cuando la inflacién ya estaba de hecho
disminuyendo. El cuadro 13 muestra las tasas de crecimiento del dinero y los precios de
diciembre a diciembre. El crecimiento monetario fue elevado durante 1965 y mucho
mayor que la tasa de inflacién, lo que permitié que los saldos reales se ubicaran en un
nive] consistente con una menor tasa de inflacién. La ausencia de un apretén monetario
en ese afio, sugiere que la politica fiscal, los efectos de credibilidad del gobierno militar
y quizas mas importante, el cambio en la regla de indexacién deben recibir el crédito por
el éxito de la politica antiinflacionaria.

CUADRO 13
Brasil: dinero e inflacién

(Crecimiento de diciembre a diciembre)

Crecimiento Inflacién Saldos reales
Aios monetario Indice 1961=100
1962 63.3 51.3 108
1963 64.0 81.3 a8
1964 85.8 21.9 95
1965 75.4 345 124
1966 16.8 38.6 104
1967 424 24.3 120
1968 43.0 25.4 137

Fuente: Simonsen (1974)
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Segundo, no hubo un intento de reducir la inflacién por debajo de niveles moderados.
La estabilizacion brasilefia nos presenta un caso tempraneto -y tal vez una advertencia-
de la clase de problemas que hoy en dia enfrentan paises como Bolivia, Israel y México,
los cuales han combatido con éxito inflaciones extremas, pero no han logrado reducirlas
a niveles por debajo de aquellas tasas consideradas como moderadas.

Tercero, una porcidon importante del total de los ingresos del gobiemo provino del
sefioraje, a medida que la inflacién se aceleraba. El sefioraje decliné como resultado de
la consolidacién fiscal, pero todavia representaba la sexta parte de los ingresos del
gobierno aun cuando la inflacién habia disminuido. En la siguiente década continué
representando entre el 15 y el 30% de los ingresos del gobiemo.

En el perfodo 1968-1970, una vez garantizada la caida de la inflacién, se comenzé el
programa de crecimiento apoyado en una reforma estructural. Se instalé un régimen de
minidevaluaciones (Crawling Peg) para la tasa de cambio. El comercio fue liberalizado
en alguna medida, a través de una simplificacion del sistema de tarifas y cuotas, y de un
sistema de reembolso de los impuestos de Aduana para los exportadores. Las Finanzas
Publicas registraron una mejora radical en los ingtesos por concepto de impuestos: los
ingresos por este concepto crecieron de tan sélo un 15% del PIB a mediados de los afios
sesenta a casi el 25% del PIB a comienzos de los setenta. Estas medidas ayudaron a
mantener el auge al evitar la ocurrencia de las dos causas mds frecuentes de los
desmontes de los planes de estabilizacion: cuellos de botella en la disponibilidad de
divisas y problemas en las Finanzas Publicas.

A comienzos de los setenta, Brasil habia aprendido a convivir con la inflacién gracias a
una politica extendida de indexacién *. De hecho, existia cietto orgullo en el hecho de
mantener una inflacién sin mayores costos *'. Es asi como Simonsen (1974, p. 118)
anota: “"Hoy en dia una corriente respetable del pensamiento econémico admite que
una inflacién anual del 15% en las condiciones actuales en Brasil, no representa una
situacién tan preocupante como una inflacion del 5 6 6% en un pais que no esté
preparado para manejarla, esto es sin indexacion extensiva y un régimen cambiario de
minidevaluaciones”.

El resurgimiento de la inflacion. Las bajas tasas de inflacion del programa de
estabilizacién de 1964-1968, continuaron registrandose a comienzos de los setenta. El
milagro econémico produjo tasas récord de crecimiento acompafiadas de tasas
decrecientes de inflacién. De hecho, en 1973 la tasa “oficial” de inflacién cayé tan sélo
un 12.7% vy la inflacién real no fue mucho mas alta. La indexacion extensiva de los
salarios -cuya férmula se calculaba de nuevo con base en la inflacién pasada- y espe-
cialinente de los precios del sector publico y de los activos financieros, aseguraron que
el convivir con la inflacién no fuera ningin problema. En efecto, era tan poco el

* Véase especialmente la discusion en Fishlow (1974).

' Por la misma época, en Israel existia una actitud similar hacia convivir con la inflacion,
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problema que causaba, que la inflacién no fue tomada muy en setio, ni ain cuando
alcanzé la tasa del 100%.

El hecho crucial radica en que cuando la inflacién se redujo al 20%, y cuando se hubo
remediado los déficit del sector publico y la desalineacion de los precios relativos, se
abrieron las puertas a un auge extraordinario. Ademds el gobierno no estaba dispuesto
a hacer hada -como tratar de reducir la inflacién- que pudiera detener este crecimiento.
El comienzo de los setenta, antes de las crisis petroleras, hubiera sido la época adecuada
para llevar a cabo los cambios institucionales y de politica que hubieran llevado la
inflacién a niveles similares a los de los paises industtializados; pero el problema
inflacionario ho era considerado lo suficientemente grave como para forzar al gobierno
a intentarlo.

El resurgimiento de la inflacién en Brasil, ocurtié a mediados de los setenta en el
contexto de una economfa recalentada -la tasa de crecimiento para el petiodo 1967-1974
fue en promedio de 10% por afio! La crisis petrolera en combinacién con la indexacién
basada en la inflacién pasada lo que conlleva dificultades en el caso de choques de
oferta- contribuyeron a una rapida subida en la tasa de inflacién. El Cuadro 14 nos
muestra un patrén segtin el cual la tasa de inflacion se duplicaba al transcurrir unos pocos
afios. Un hecho clave en el aceleramiento fue el acortamiento progresivo de los intervalos
de indexacion.

CUADRO 14
Aceleracion de la Inflacion en el Brasil

(Promedio del periodo)

1970-1975 1976-1979 1980-1982 1983-1985
21.4 443 97.8 188.3
Fuente: IFS.

Las principales lecciones de la experiencia brasilefia tienen que ver con el papel que
desempenaron la indexacion, el manejo de la demanda y la necesidad de controlar
oportunamente la inflacién. En efecto, la desindexacion de los salarios en combinacién
con la represién politica y salatial fue usada en la estabilizacion de 1964-1966 para
disminuir la inflacion de manera drastica sin crear desempleo masivo. Pero la indexacion
se restablecid, y debido a que se calculaba con base en la inflacioén pasada, sirvio para
acelerar la inflacién cuando aparecieron los choques de oferta en los afios setenta *2.

%2 Sobre estlos mecanismos, véase Dombusch, Sturzenegger y Wolf (1990).
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Se desperdiciaron dos oportunidades de controlar la inflacién. La ptimera, cuando la
economfa estaba en auge a comienzos de los setenta; en este momento, el gobiemo pudo
haber intentado reducir la inflacién por debajo de niveles moderados sin el consiguiente
temor a una recesién. La segunda, cuando la inflacién se acelerd con la primera crisis
petrolera, Brasil pudo haber implementado politicas que hubieran mantenido la inflacién
en niveles moderados. No se hizo ninguna de las dos cosas y después la inflacién estallé
conh consecuencias que todavfa se sienten.

5. Corea

Corea tiene una larga tradicion inflacionaria *, la cual incluye un aumento de mas de
2.300% en el indice de ptecios al por mayor entre julio y agosto de 1945, como resultado
de la temocién de controles de precios al finalizar la Segunda Guerra Mundial. La
inflacién fue nuevamente de tres digitos durante la Guerra de Corea y, en razén a
elevados ritmos de expansién monetaria, se mantuvo elevada una vez finalizada la
mistna.

Agresivas medidas de estabilizacion fueron puestas en prictica en 1956; una Junta
Econdémica Combinada (coreana y norteamericana) se encargé de aprobar un programa
financiero anual, en el cual se establecian topes al crecimiento de la oferta monetaria y
otras variables financieras, incluyendo el endeudamiento del gobietno en el banco central.
La inflacién cay6 rdpidamente y, de hecho, fue negativa en 1958. Sin embargo, hasta
1960 la disminucién en la inflacion estuvo acompafiada de una reduccién en el creci-
miento, factor que fue citado por los militates como justificacion al golpe militar
de 1961.

El gobiemo militar que asumié el-poder en 1961 relajé las politicas fiscal y monetaria,
sometié al Banco de Corea a control legal del Ministerio de Finanzas, cred nuevas
agencias de crédito, y en 1962 se embarcd, infructuosamente, en una reforrna monetaria
(Coles y Park, capitulo 3). Las medidas expansionistas, junto a una agresiva politica
industrial, abundante ayuda externa, reduccién en el control a las importaciones, y una
devaluacién en 1964, introdujeron al pais a su moderna era de crecimiento econémico,
asi como a mayotes tasas de inflacion. El periodo 1962-1964 se puede catalogar como
uno de moderada inflacién.

La inflacién coreana fue de dos digitos en todos los afios entre 1963 y 1981, con
excepcion de 1973 (Grifico 6)*. Después de 1982, la tasa de inflacién ha sido
consistentemente de un digito. Utilizando el IPC como indicador, Corea suftié dos rachas

* En el Capitulo 8 de Cole y Park (1983) se describe la inflacion desde 1860.

* En ese aiio, la inflacion medida con el IPC fue de 3%, mientras que el deflactor del PIB creci6 13.5%. El deflactor siempre
crecié por encima del IPC; a su vez el IPC crecié a menudo mds rapido que el IPM. Este patron es similar al que se presenta
en el Japon, y es consecuencia del incremento rapido en los salarios reales y por ende en el precio de los servicios.
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de inflacién moderada desde 1971: 1974-1976 y 1979-1981. Aproximando la inflacion
pot el deflactor del PNB, Corea estuvo en el rango de inflacién moderada entre
1975 y 1981.

FIGURA 6
Inflacién coreana
{IPC v deflactor del PNB)
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De cualquier manera, Cotea es uno de los pocos paises en desarrollo que se ha movido
de manera firme de inflacién moderada a inflacion baja **. Al respecto, examinamos dos
preguntas: ;Por qué hasta 1981 la inflacién se mantuvo moderada? ;Cémo logré reducit
su inflacion en forma tan decisiva?

La inflacién no fue una de las principales preocupaciones para el gobierno coreano en
el periodo que precede el final de los afios setenta. La devaluacion de 1964 se constituye
en el inicio definitivo del esfuerzo de promocién de exportaciones y del fenémeno
reciente de crecimiento de la economia coreana. En el petiodo 1965-1971 no hubo
suficientes motivos para pteocupatse por la inflacién, en virtud a que el crecimiento anual
promedio fue ligeramente inferior a 10% y la inflacion promedio algo superior al 10%.
Cole y Park (p. 213) describen dicho periodo como una Epoca Dorada, en la cual
contribuyé la entrada de capital extranjero. A pesar de que la inflacion era de dos digitos,

* En la segunda postguerra Corea también ha tenido coqueteos con hiperinflacion ¢ inflacion extrema. Puesto que la primera
de ellas fue un episodio de solo dos meses, tomando la forma de un salto en el nivel de precios mas que la de un aumento
continuo en el mismo, no consideramos a Corea dentro de los extrafios casos de postgucrra en que un pais s¢ ha movido de
hiperinflacion o inflacion extrema a inflacion baja.
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nn habia indexacién salatial; de cualquier forma, las ganancias en productividad se
encargaban de producir aumentos en los salarios reales. En virtud a que no habfa indicios
de que estuviese fuera de conttol, la inflacion no era considerada como un serio problema
de politica econémica.

El ptrimer episodio de inflacién moderada en la época moderna de crecimiento acelerado
se presentS con el primer “shock” petrolero (Cuadro 15). El gobiemno respondi6 a éste
incrementando los impuestos sobre el petroleo; en lo demds, continué estimulando el
crecimiento mediante aumentos en la inversion, en las expottaciones al Medio Oriente
(incluida la mano de obra), y acudiendo al endeudamiento extemno. La tasa de cambio
nominal, que habia estado fija desde 1972, fue devaluada 20% al finalizar 1974, a su vez,
se adoptaron politicas expansionistas en lo fiscal y crediticio *.

CUADRO 15

La inflaciéon coreana

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Crecimiento del PIB 59 144 7.9 6.5 13.2 109
Inflacion:
IPC 11.5 3.2 243 25.3 15.3 10.2
Deflactor del PIB 16.5 135 29.5 26.9 20.9 16.4
Crecimiento de M2 33.8 35.9 24.0 28.2 335 39.7
Crecimiento del crédito 29.1 296 52.6 325 22.7 24.0
Déficit Fiscal 46 1.6 4.0 4.6 29 2.6
Seforaje 3.3 3.6 2.0 3.0 26 3.5
Tasa de cambio nominal 6.9 -04 21.8 0.0 0.0 0.0
Déficit en cuenta corriente 3.5 2.3 10.8 8.9 11 -0.0
Salario nominal 175 115 31.9 29.5 355 32.1
Productividad 118 8.5 6.3 59 7.0 9.9
Precios de importacion:
Todos los items 6.9 25.9 40.2 -4.0 3.0 1.2
Petroleo* -3.5 18.8 56.1 -8.5 -3.5 -6.6

* Quimicos, petréleo y productos carboniferos.
Fuente: IFS, Major Statistics of the Korean Economy, 1990 (National Bureau of Statistics, Economic Planning Board).

% Corbo y Nam (1990) calculan un déficit fiscal de pleno empleo que se comporta de al efecti te observa-

do, el cual aparece en el Cuadro K3.
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La decision de promover el crecimiento durante el primer “shock” del petréleo equivale
a haber optado por no combatir la inflacién. Por el lado de los costos, el salto en esta
ultima entre 1973 y 1974 se explica por incrementos en el precio de las importaciones
y por la inflacidn salarial. En ausencia de una politica restrictiva, y en virtud a que el
desempleo aumenté muy poco, la inflacion salarial continué siendo de 30% en 1975 y
1976. Por el contrario, la congelacién de la tasa de cambio y la caida en los precios de
las importaciones tendieron a reducir la inflacion.

La politica de crecimiento fue muy exitosa; sin embargo, la elevada inflacién de 1974
y 1975, combinada con una tasa de cambio fija, condujo en 1976 tanto a un apretén
crediticio como a una politica fiscal mas restrictiva. Adicionalmente, se impusieron
controles de precios a bienes, tanto al por menor como al por mayor. En 1976 y 1977
la inflacidn se redujo considerablemente, mientras el crecimiento aumentd; sin embargo,
la inflacién salarial no decling, en parte debido a la demanda del Medio Oriente por
mano de obra coreana. La cuenta corriente fue superavitaria en 1977. En dicho afio,
parecfa todo un éxito el traiamiento que Corea le habfa dado al “shock” petrolero.

Sin embargo, después de 1977 Corea empez6 a mostrar sintomas caracteristicos de
América Latina; la moneda se estaba sobrevaluando en forma creciente *’, el endeuda-
miento externo estaba aumentando, y la inflacién iba en alza. Hacia finales de 1978 se
adoptaron politicas restrictivas en los frentes monetario y fiscal; sin embargo, en dicho
afio la tasa de inversion superd la cifra sin precedente del 30%, en gran parte debido a
desartollos en las industrias quimica y pesada.

Por primera vez en la época moderna de crecimiento, la inflacion se convirtié en parte
central de la politica econdmica. Segun explica Sang-woo Nam (1984):

“A medida que se aceleraba la inflacién, se hacfa mas claro que el crecimiento
sostenido no era viable a menos que aquella se combatiera. La pérdida de competitivi-
dad externa, la preocupacién de las actividades improductivas por las ganancias
inflacionarias, y el creciente inconformismo de trabajadores enfrentados a deterioros
continuos en la distribucion del ingreso y la riqueza, todo ello indicaba que la inflacién
crénica estaba menoscabando el potencial de crecimiento”.

El inconformismo de los trabajadores con la creciente notoriedad de ingresos especulati-
vos, especialmente originados en la finca raiz y los mercados de valores, fue la principal
1az6n para combatir la inflacién. E] argumento segiin el cual hay un vinculo entre las
exportaciones y la inflacion parece presuponer una tasa de cambio fija; quizas
implicitamente se estd argumentando que la devaluacion habria empeorado el panorama
inflacionario. En cualquier caso, hacia finales de la década del setenta el gobierno
coreano habia decidido combatir la inflacién.

> Medidas en délares, las exportaciones coreanas se redujeron en 1979.
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Con anterioridad al segundo “shock” petroleto, en abril de 1979 el gobietno adopté el
programa de estabilizacion MCEE (Medidas Comptehensivas para la Estabilizacién
Econémica) *%. El plan consistfa en recortar el gasto cortiente del gobiemo en 5% y
reducir la inversién *. Las tasas de interés fueron incrementadas y se disminuyé el
crédito subsidiado. Adicionalmente, se anuncié un programa de estabilizacién de precios
de bienes bdsicos, el cual inclufa medidas para expandir la oferta doméstica, mejorar la
distribucién de alimentos y liberar las importaciones.

Este programa fue abortado en virtud a los aumentos en el precip del pettéleo y al
asesinato del Presidente Park. El “shock” petrolero y las malas cosechas de 1978 y 1979
determinaron desmejoras en la balanza de pagos. Las altas tasas de interés en los
mercados intethacionales y el deterioro en materia de deuda determinaron que en esta
oportunidad Cotea no podria acudir al endeudamiento para sostener el crecimiento
econémico en medio de la crisis petrolera. El aumento en el precio del petréleo fue
trasladado directamente a los precios domésticos. Adicionalmente, habfa consenso en
cuanto a que la promocién de las industrias quimica y pesada habifa sido un etror, y que
lo que ahora se requeria era una economia mas liberalizada, tanto interna como
externamente.

A principios de 1980 el won fue devaluado 20%; poco después se até a una canasta de
monedas en lugar del délat. Para contrartestar los efectos inflacionarios de la devalua-
cidn, las tasas de interés se incrementaron en 5-6%, con la tasa activa aumentando de 19
a 25%. Los lineamientos basicos de la politica fiscal permanecieton inalterados, pero sus
patticularidades a nivel micto trajeron como consecuencia apoyar empresas medianas y
pequefias y construccién residencial, en lugar de industria pesada. La mala cosecha de
arroz y la crisis de los mercados externos determinaron que 1980 resultase el primer afio
de crecimiento negativo en méis de dos décadas ¥, al tiempo que los “shocks” de
precios mantenian la inflacién elevada.

Seguin se desprende del Cuadro 16, hay poca evidencia de restriccién monetaria y fiscal
entre 1979 y 1982, excepcion hecha de la reduccion en los ingresos por sefioraje. El
apreton fiscal se produjo solamente en 1981 *'. Las tasas de interés fueton incremen-

3 Nos basamos en Nam (1984) y Corbo y Nam (1991, Capitulo 5).
* En Corbo y Nam (Capitulo 3) sc muestra una reduccion de alrededor de 1.5% en el déficit de pleno empleo en 1979.

* El PNB cay6 mds de 5%, mientras que el PIB disminuy6 entre 2 y 3%. La diferencia se explica fundamentalmente por el
efecto de la devaluacion sobre el pago de intereses netos al exterior. La fuerte caida en la produccion agropecuaria por si sola
redujo ¢l PNB en 4%.

' Todas las medidas de impulso fiscal sefialan una contraccion significativa en 1981, del orden de 1.5% del PNB. Véase Corbo
y Nam (1991), Capitulo 3, Cuadro 8, y Aghevli y Marquez-Ruarte (1985), Cuadro 8.
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tadas en 1979, el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria declind, pero el volumen
real de crédito aumenté entre 1980 y 1981. El ingrediente novedoso fue la politica de
ingresos. Los aumentos en los salarios de los trabajadores puiblicos fueron reducidos en
1981 y 1982; por convencion, y con ayuda de la persuasién, el sector privado siguié el
ejemplo. Adicionalmente, una campafia de educacion masiva a finales de 1980 “enfatizé
la necesidad de moderar las demandas por aumentos salariales excesivos y por incre-
mentos en el precio de compra del atrroz por parte del gobierno” (Nam, 1984).

CUADRO 16

La inflacién coreana, 1978-1984

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Crecimiento dei PIB 9.7 74 -2.0 6.7 7.3 11.8 94
Inflacién: IPC 144 183 28.7 213 7.2 34 23
Deflactor dei PIB 227 198 24.0 17.0 8.9 49 4.0
Crecimiento de M2 350 246 269 25.0 27.0 15.2 7.7
Crecimiento del crédito 454 357 40.6 31.1 25.1 16.0 13.1
Déficit fiscal 25 14 3.2 46 4.3 1.6 14
Seioraje 3.0 2.1 -0.6 -0.8 1.9 0.4 0.2
Tasa de cambio nominal 0.0 0.0 36.3 6.2 8.9 6.2 4.0
Déficit en la Cta. Cte. 2.2 6.4 8.5 6.7 3.6 2.0 1.5
Salario Nominal 350 283 23.4 20.7 15.8 1.0 8.7
Productividad 116 153 10.7 16.8 7.3 12,9 10.0
Precios de importacién:
Todos los items 4.1 26.6 275 24 5.3 4.2 0.3
Petrdleo 46 470 12.8 4.1 -2.8 -3.3 0.1

* Quimicos, petréleo y productos carboniferos.
Fuentes: IFS, Major Statistics of the Korean Economy, 1990 (National Bureau of Statistics, Planning Board).

El crecimiento de los salarios nominales y la tasa de inflacién, al igual que la expansion
monetaria y crediticia, continuaron descendiendo después de 1982; a su vez, la maquina
de crecimiento coteano revivié. La inflacién se ha mantenido baja desde ese entonces.
A la par que ha caido la inflacidn, el sefioraje se ha convertido en una parte muy pequena
de los ingresos del gobiemo.
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A partir de la promulgacién de las MCEE en 1979, tomoé cerca de tres afios el logro de
inflaciones de un digito. El rezago estuvo vinculado tanto a importantes “shocks” externos
como a los problemas agropecuarios que afectaron al pais entre 1979 y 1982. Bajo
cualquier estdndar -y particularmente el coreano-, en 1980 se presentd una recesién. Ello
obliga a preguntarse ;qué tanto de la misma se ofiginé en las politicas encaminadas a
reducir la inflacién? Para dar una respuesta al intetrogante, tendrfamos que especificar
una politica alternativa y un modelo para estimar su impacto. Una posibilidad hubiese
sido la de acomodar la inflacién, permitiendo que la misma aumentara en proporcion a
los "shocks” de precios de 1980. Con seguridad se hubiese producido una menor recesion
en 1980, peto no contamos con un modelo que nos petmita calcular el “trade-off".*?

Si se contrastan los resultados de la politica econémica coreana de 1980-1982 con los de
aquellos paises latinoamericanos que han acomodado la inflacidn, es dificil creer que se
pudiese presentar un “trade-off” significativo sobte un largo perfodo de tiempo. Es clato
que la estructura politica autoritaria de Corea dsminuyé significativamente el costo en
crecimiento, necesatio para reducir la inflacién.

6. Indonesia

Luego de soportar una inflacién extrema y una violenta revolucion a mediados de
los sesenta, ya en 1968 Indonesia crecfa aceleradamente; en 1971 alcanzé una inflacién
de un solo digito (Cuadro 17 y Figura7) *’. La estabilizacién fue ortodoxa, puesto
que tanto el déficit fiscal como la expansién monetaria fueron reducidos significativamen-
te “. La recomposicion de saldos monetarios una vez finalizada la hiperinflacién, la
reforma financiera y la creciente monetizacién que acompané el periodo de rapido
crecimiento, permitieron aumentos en la oferta monetaria muy por encima de la evolucion
del PNB nominal a partit de 1968, lo cual determiné que usualmente el sefioraje
representara cerca del 15% del total de ingresos del gobietno. En los ptimeros momentos
de la estabilizacién y hasta finales de 1968, la tasa de cambio floté; luego se até al ddlar,
pero con fuertes devaluaciones en 1970 y 1971. De manera sotprendente, los movimien-
tos de capital se liberaron, y de hecho han permanecido asf, a pesar de operar con una
tasa de cambio fija reajustable.

** Corbo y Nam (1991) presentan un modelo de precios y salarios, ¢l cual no incluye explicitamente las politicas fiscal y
monetaria. El desempleo se supone exdgeno, pero los estimativos de la curva de Phillips sefialan que ¢l impacto de mayor
desempleo sobre la inflacién es pequefio.

** Los datos tanto de inflacion como de PNB son muy pobres para este periodo; el 1PC se refiere a Jakarta, pero usualmente
hay grandes diferencias en las tasas de inflacion entre distintas zonas del pais.

* Descripciones de la economia de Indonesia se encuentran en Glassburner (1971), Papanek (1980), Booth y McCawley (1981),
Gillis (1984), Gelb y Glassburner (1988) y en los reportes periodicos en el Bulletin of Indonesian Ec ic Studies.
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CUADRO 17

‘lnc‘lonesla: Iintlacion y creclmiento, 1965-1972

Cfecimiantodel PE 00 23 M1 e0 75 70 84

Clnflacion 59& sss Mo 86 10 9 4 2

Fuente: Crecimiento del PIB tomado del IFS; la tasa de inflacion se mide como el cambio en el IPC de fin de afo
de Yakarta, tomado de Gillis (1984), p. 237.

En sentido estricto, Indonesia no ha tenido episodios de inflacién moderada desde 1972.
Con la primera crisis del petrdleo, la inflacién superd el 30% en 1973 y 1974, y fue
cercana a 20% en 1975 y 1976. En la segunda crisis, la inflacién fue menor, ubicdndose
a un nivel moderado solamente durante dos afios. Dada su historia inflacionaria, es fdcil
concebir que Indonesia hubiese sufrido de una prolongada inflacién como resultado de
los aumentos en el precio del petréleo. Estudiamos el primer “shock” para descubrir
como lograton evitarla.
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Puesto que se trata de un pais exportador de petroleo, el presupuesto indonesio se
beneficié con el incremento en el precio del petrdleo (Cuadro 18). Del Cuadro resulta
claro que en Indonesia, al igual que en casi todo el resto del mundo, la inflacién venia
en aumento desde antes del "shock” petrolero, el cual sucedié solamente al finalizar 1973.
Aumentos en el precio del arroz como resultado de incrementos en los precios de
importacion, asi como ineficientes politicas de abastecimiento doméstico y una mala
cosecha, fueron determinantes en la inflacion de 1973 **. El aumento en los precios de
exportacion, el “shock” y la politica monetaria acomodaticia se encargaron de estimular
aun mas la inflacién.

Indonesia se distingue de ottos expottadores de petréleo en que mantiene una cuidadosa
politica presupuestal *°. El déficit presupuestal nunca superé el 5% del PNB, incluso en
1976, cuando el precio real del petréleo habia descendido respecto de su nivel en 1974.
Igualmente importante, el pais utilizé las ganancias del “auge” petrolero fundamental-
mente para financiar gastos de inversion. Por lo tanto, aunque el gasto del gobierno fue
prociclico, el componente de inversion fue el que mas fluctud.

CUADRO 18

Indonesia: la primera crisis petrolera

PIB IPC M2 Crédito Déficit Sefioraje Déficiten
Ailos real fiscal Cta. Cte.
1972 9.4 6.5 48.6 33.7 2.7 27 3.0
1973 113 31.0 41.6 64.7 25 < 23 29
1974 7.6 40.6 40.4 41.3 1.6 29 23
1975 5.0 19.0 35.2 47.6 3.9 22 3.6
1976 6.9 19.9 25.7 18.5 4.6 1.6 24
1977 8.8 114 25.3 45.2 21 1.8 0.2
1978 78 8.1 24.0 4.5 3.5 0.7 45

* Las cuatro primeras columnas se expresan en tasas anuales de crecimiento; las tres Gltimas columnas se expresan
como porcentaje del PIB, Fuente: IFS.

“* Este episodio se discute en McCawley (1973).

“* En Gillis (1984) sc encuentra una interpretacion de la regla de presupuesto balanceado, 1a cual ha sido una parte integral
de la politica seguida por el muy estable y perdurable equipo economico de Indonesia.
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En abril de 1974 se inicié un importante programa de estabilizacion. Las medidas
monetarias adoptadas fueron convencionales: se incrementaron las tasas de interés, se
doblaron los encajes, se introdujeron impuestos al endeudamiento externo y se impusieron
topes al crédito *’. Las medidas fiscales fueron mas complejas: el impuesto a las ventas
sobre bienes de lujo se increment6 mientras que el aplicable a bienes de consumo masivo
se redujo; se subsidiaron fuertemente las importaciones de atroz y fertilizantes y se
decidié tener como meta un superavit presupuestal (Arndt, 1974). Aunque este tltimo no
se logrd, el deficit nunca estuvo fuera de control y la dependencia del sefioraje se redujo.

La compania estatal de petréleos Pertamina, que se habfa endeudado masivamente y a
corto plazo para evitar las restricciones impuestas por el gobierno, se vio imposibilitada
de servir sus obligaciones en 1974. El gobierno asumio las deudas y asigné casi la mitad
de los ingresos petroleros de un afio al servicio de las mismas, lo cual es equivalente a
utilizar ingresos petroleros para aumentar los activos externos netos, en un momento en
que el precio real del petrdleo estaba cerca de su nivel maximo.

La politica antiinflacionaria adoptada en 1974 fue teniendo efecto gradualmente durante
los siguientes dos afios, a pesar de que no se logré el superavit presupuestal. La inflacién
habia retornado a un digito en 1978. Sin embargo, la tasa de cambio real se habia
apreciado desde 1973, por lo que en noviembre se llevé a cabo una importante
devaluacion, tanto para incentivar las exportaciones diferentes al petréleo como para
aumentar el valor en rupiahs de los ingresos petroleros del gobiemno. Esta devaluacion
generé una nueva espiral inflacionaria, pero un cuidadoso manejo macroeconémico
mantuvo la inflacidon en 18% en 1979 y 1980, en cerca de 10% hasta 1984 y en un digito
de alli en adelante.

La experiencia de Indonesia muestra a un gobiemo que controlé la hiperinflacion y
previno que la inflacién moderada se extendiera en el tiempo siguiendo bdsicamente
politicas fiscal y monetaria ortodoxas, con algunos elementos de oferta como comple-
mento. Sin lugar a dudas el pais se beneficié al ser un exportador de petrdleo, pero, tal
como lo demuestra la experiencia mexicana, el ser un exportador de petréleo no
necesariamente evita el virus de la inflacion. Aunque en 1975 hubo una leve desace-
leracion en el crecimiento cuando la inflacion estaba disminuyendo, eh general se puede
afirmar que Indonesia pudo mantener elevadas tasas de crecimiento incluso mientras la
inflacion bajaba **.

7 Se establecio ur depésito no remunerado de 30% en el banco central sobre el endeudamiento externo del sector privado,
excepto aquel de largo plazo o destinado a financiar importaciones.

“* En 1982 y 1985 la politica antiinflacionaria pudo haber reducido liger el crecimiento, sin embargo, desde 1966 la
tasa anual nunca ha sido inferior a 2%.
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7. Irlanda

La inflacién en Irlanda entr6 al rango de los dos digitos durante la primera crisis de
petroleo. Los altos precios del crudo y la estrecha relacion con la libra estetlina, la cual
iba en descenso, fueron las principales fuentes de aumento en la inflacién. La
inflexibilidad de los salarios reales fue uno de los canales mas importtantes para la
transmision de los choques de oferta a una mayor inflacién. Los Acuerdos Nacionales de
Salarios “National Wage Agreements” y 16s Acuerdos Nacionales “National Understan-
dings” hicieron mas para proteger los salarios reales y los salatios relativos que para
absorber los choques reales y evitar un considerable aumento en la inflacién. La situacion
se agravo por las ganancias salarialés en el sector publico, lo que hizo dificil que en el
sector privado no hubiera inflacién salarial. Aun mads, la politica cambiaria fue
ampliamente acomodaticia: los aumentos en los precios eran seguidos por la depreciacién
de la moneda. La inflacién se aceleré considerablemente, alcanzando niveles superiores
al 20% en 1981-1982 (véase Figura 8).

Habiendo fijado la tasa de cambio con respecto a la libra esterlina desde 1922, Irlanda
dejo de establecer la paridad con la moneda del Reino Unido y se uni6 al Sistema
Monetario Europeo (European Monetary System EMS) en 1979. Hasta comienzos de la
década de los ochenta el EMS tuvo relativamente poco efecto: se requirieron frecuentes
ajustes porque los diferenciales de inflacion con Alemania y otros pafses del sistema eran
amplios. De hecho, hubo siete ajustes en el EMS en el periodo 1980-1984. No obstante,
el EMS se fue convirtiendo progresivamente eh una restriccion, o por lo menos as{ fue
utilizado por las autoridades econémicas. El primer ajuste del EMS en el que la libra
Itlandesa no fue devaluada (en términos del ECU) fue a comienzos de 1982. La
determinacién de la tasa de cambio, con respecto del ECU, se volvié cada vez mds
estable (véase Figura 9).

Uno de los factores centrales en la reduccién de la inflacién en Itlanda fue la dismi-
nucién de la inflacién externa. Sus socios comerciales, Gran Bretafia, Europa continental
y los Estados Unidos, tegistraron descensos en sus tasas de inflacién. Dado el sistema
de la tasa de cambio fija, la reduccién de la inflacion externa tendi6 a reducir la inflacion
en Irlanda. No obstante, el mayor esfuetzo fue interno. Hubo un cambio decisivo en el
manejo del presupuesto en 1982: después de que un gobierno fracasé el asunto del presu-
puesto, el gobierno siguiente present6 el mismo presupuesto y fue aceptado. Cada vez
gand mayor aceptacion la vision de que la disciplina fiscal y la tasa de cambio estable
eran ingredientes fundamentales para la estabilidad mactoeconémica. El control monetario
apoy6 el cambio hacia una menor inflacién.
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La estabilidad de la inflacion fue costosa. Segiin se puede observar en el Cuadro 19,
la tasa de desempleo pasé de 9.5 a 17% en el perfodo comprendido entre los primeros
afios de la década de los ochenta y 1987. Detrés del descenso en la actividad econémica
estuvo el gran esfuerzo fiscal, ya que se pasé de un déficit de 4.8% a un superdvit de
4% . La austeridad fiscal estuvo acompafiada de un gran incremento en las tasas de
interés reales observadas como resultado de la reduccién en la inflacion y de la
restriccion monetaria. Con una tasa de cambio estable, un presupuesto restringido y un
incremento de las tasas de interés reales no podfa haber “crowding in”. El resultado fue
un mayor desempleo.

CUADRO 19

La estabilizacién irlandesa

Afos inflacién Desem- Presu- Sefioraje Tasa de
pleo puesto’® Interés real

1980-82 186 9.5 7.8 0.8 1.7

1983-85 8.1 158 43 08 4.7

1986-88 5.2 17.5 -0.9 0.5 59

1989-90 35 14.8 48 049

1991@ 3.1 13.9 45

a) Déficit fiscal primario. b) 1989. ¢) OECD. Fuente: OECD y IFS

Valié la pena el firme propésito de reducir la inflacién: después de casi diez afios de
politicas antiinflacionarias, la inflacién en Itlanda bajé a los niveles de Alemania. El
desempleo era aun alto, lo que reforzé la disciplina monetaria y fiscal.

Una pregunta interesante para la cual no hay atin una respuesta definitiva, es si la
patticipacién de Irlanda en el EMS ayudd a reducir la inflacién mds alld de lo que se
hubiera logrado solamente con la politica monetaria y fiscal *. No hay evidencia
contundente al respecto, tal como la que producirfa un cambio irreversible de régimen,
que llevara a una disminucién inmediata de las tasas de interés de largo plazo como

* Las ganancias por sefioraje fueron pequeiias, lo que sugiere que el sefioraje no fue un factor importante en la inflacién en
Irdanda.

* Este es ¢l argumento que Kremers (1990) desarrolla y apoya.
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reflejo de una caida en las expectativas inflacionarias. Mas bien, la reduccién en la
inflacion fue un asunto de permanente interés y la pregunta de si la tasa de cambio debia
ser devaluada o no estuvo presente cada vez que se realizaron cambios para ajustarse al
EMS. Es posible que la pertenencia al EMS hubiera ayudado a Itlanda a reducir la infla-
cién: si no se hubiera tenido el compromiso con el EMS probablemente el gobierno
habrfa tendido a acomodar las presiones inflacionarias o las politicas habrian sido menos
restrictivas; en resumen, el compromiso sirvié como un ancla nominal para llevar a cabo
las politicas.

Este argumento podria ser cottecto, pero no deberia oscurecer el mensaje bdsico: por un
lapso de diez afios hasta 1988, Irlanda mantuvo un nivel elevado de desempleo a pesar
de un extraordinario cambio en las politicas monetaria y fiscal. A pesar de que Irlanda
en realidad cambié sus politicas econémicas, no existia mayor credibilidad en el
gobierno.

El Programa de Recuperacion Nacional. Para 1987 la inflacién se habia reducido
sustancialmente pero el costo en términos de desempleo fue extremadamente alto. El
Programa para la Recuperacién Nacional (PRN) enfatizé la politica de ingresos del
gobiemo en vez de mayor desempleo como medio de lograr asi una mayor reduccion en
la inflacién. Para mantener la inflacion baja se debfa evitar la depreciacion de la tasa de
cambio, pero la inflacién era muy alta para sostener indefinidamente una tasa de cambio
fija. La manera como el PRN resolvié este asunto fue realizando un acuerdo entre el
Congreso Itlandés de Comerciantes (Irish Congress of Trade Unions) y la Union Federal
de Trabajadores (Federal Union of Employers), quienes redujeron el incremento de los
salarios a la mitad. Estos acuerdos salariales fueron también realizados en el sector
privado. Una encuesta realizada en 1989 mostrd que el 97% de los acuerdos estaban
denttro de lo establecido y el 78% de los mismos cubrian un perfodo de tres afios. En el
sector piblico los acuerdos fueron paralelos a los del sector privado, excepto que los
primeros inclufan un periodo de gracia de seis meses.

De esta manera, a finales de la década de los ochenta la politica de ingresos se convirtié
en un mecanismo poderoso para combinar la recuperacion econémica con una menot
inflacion. La politica cambiatia respaldé a la politica de ingresos: la tasa de cambio del
marco aleman no tuvo mds ajustes, de tal manera que Itlanda podia tener ahora una
moneda fuerte. En 1988 era cuestionable el éxito de la politica econémica *'. El desem-
pleo era extremadamente alto, la tasa de interés real era elevada y la relacion entre la
deuda y el PNB presentaba un aumento seculat. En 1991 era claro que Itlanda estaba al
otro lado: el crecimiento econémico era alto, la inflacion continué baja y se formé un
consenso acerca de la nueva politica macroeconémica.

1 h

ion

3 Para una ev pesimista de los prospectos de Irlanda escritos en 1988, véase Dornbusch (1989).
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8. Espaia

En los afios setenta, Espafia tuvo que enfrentar las implicaciones econémicas de la
llegada de la democtracia, la introduccién de las instituciones para un mercado laboral
moderno y los choques petroleros. Como resultado, en 1977 la inflacién alcanzé el 25%
(véase Grafico 10). Con los Tratados de Moncloa (Moncloa Agreements) se introdujeron
acuerdos sociales tanto en el campo politico como en el laboral *.
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Una gran variedad de instrumentos han entrado en juego para combatir la inflacién en
Espafia: politica de ingtesos, austeridad en el gasto publico y en los medios de pago,
apertura del comercio exterior y apreciacion de la tasa de cambio (ver Cuadro 20). El
ingreso a la Comunidad Econémica Europea en 1989 representé lo que se esperaba fuera
la medida final para parar la inflacion.

32 Véase especialmente Blanchard y Bentolila (1990), Coricelli (1990) y Jimeno y Toharia (1991).
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CUADRO 20

Espafa: Indicadores econémicos

. Cinfis . “Tasa de Presupuesto  Sefio- Tasa de - Tasade Crecimien-
Adfos cién.  interés  primario raje cambio = desem-  to del
real (a} (b) © reai (d) pleo  empleo

1979-1982 15.3 1.5 24 100 12.2

1983 1214 74 -4.2 na® 1] 17.0

1984 11.2 4.0 4.1 0.9 96 19.7 -1.8

1985 8.8 2.2 45 08 98 211 0.9

1986 8.8 25 -3.0 1.5 97 20.8 2.2

1987 5.2 6.2 0.5 49 100 20.1 3.1

1988 4.8 4.6 -1.0 14 104 19.1 2.7

1689 6.8 6.3 01 3.1 109 16.9 2.2

1990 6.7 75 -0.9 116 1.2

a) Tasa de interés observada de Treasury Bills.

b) Como porcentaje del PNB.

c) Indice 1980-1982 = 100.

d) Medida de la OCED de la tasa de desempleo estandarizada.

@) Cambio en las series estadisticas.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, IFS, OCED y Morgan Guaranty.

En el caso de Espafia, como en el de Irlanda, es dificil distinguir cudl de los instrumentos
de politica desempefi el papel méas dominante. Es clato que el desempleo fue un factor
de primerfsima importancia, como puede verse en el Cuadro 20, esto se puede concluir
a pesar de que la tasa de desempleo sea un medidor imperfecto de la dinamica del
mercado laboral. Un crecimiento alto de la fuerza de trabajo unido a tasas bajas o
negativas de crecimiento en el empleo resultan en incrementos en el desempleo. Debe
tenerse cuidado en no utilizar solamente la tasa de desempleo como indicador de la
situacion del mercado laboral, debido a algunos cambios importantes en la estructura del
mercado de trabajo, especialmente el significativo incremento en la tasa de participacion
laboral de la mujer.

No es dificil explicar el crecimiento en el desempleo: la politica ;onetaria fue altamente
restrictiva lo que Ilevé a un cambio en las tasas reales de interés, similar al de otros
paises. Las tasas reales de interés en los bonos del tesoro pasaron de 1.5% en 1979-1982
a mas del 5% en promedio para el periodo 1983-1990. Después de 1985-1986 la politica
fiscal contraccionista reforzé el efecto desinflacionario de las politicas de demanda. La
politica cambiaria también registré un giro en 1985 cuando la moneda comenzé a
apreciarse sostenidamente en términos reales.
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CUADRO 21

Espaiia: contratos salariales e inflacion

Contrato Inflacién
salarlal Afo corrlente Afo anterior
1983 11.4 . 121 14.4
1984 74 11.2 124
1985 79 8.8 11.2
1986 8.2 8.8 8.8
1987 6.5 5.2 88 -
1988 6.4 48 52
1989 6.7 6.8 4.8

Algunos observadores del proceso de reduccién de la inflacién en Espafia dan impor-
tancia a la estructura neocorporativa de las telaciones industriales *. La proposicién
basica es que con un esquema centralizado de relaciones industriales que incorpora la
negociacion conjunta (joint bargaining) entre fitmas, gobierno y trabajadores, se pueden
alcanzar mejores “trade offs” entre inflacién y desempleo que en un esquema menos
estructurado en donde asuntos esenciales de coordinacién quedan sin resolver. En el caso
espafol, los acuerdos salariales explicitos fueron particularmente importantes en el
petiodo 1985-1986, como parte de la concertacion social. Mas concretamente, estos
acuerdos salariales hicieron posible una marcada reducci6n en la tasa de crecimiento de
los salarios por debajo del nivel de inflacion del afio anterior, haciendo posible continuar
con el proceso de reduccién de la inflacién, como en la ecuacién (9a). La caida en los
salarios reales, como resultado de desempleo y de los acuerdos salariales, se convierte
entonces en el mecanismo para reducir la inflacién.

Los acuerdos salariales fueron respaldados por una estrategia de reduccién de la inflacién
que incorporé un manejo determinado de la tasa de cambio y del comercio exterior. La
Grifica 11 muestra la apreciacién real de la peseta en 1985. La apertura progresiva del
comercio exterior requerida por la pertenencia al Mercado Comun creé competencia por
parte de las importaciones, que junto con un compromiso de tasa de cambio aumenté la
presién antiinflacionaria.

3 Véase Coricelli (1990) y Jimeno y Toharia (1991).
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FIGURA 11
Espaiia: Tasa de cambio real
{indice 1980-1982 = 100}
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Aunque haya debate acerca de la significancia de los datos de desempleo para Espaiia,
no hay duda que la reduccién de la inflacién en este pais como en Irlanda, tuvo un alto
costo.

Hubo un marcado aumento en el desempleo en la medida en que Espafia se acercaba a
los niveles moderados de inflacion de comienzos de 1980 y luego un desempleo alto y
prolongado en la medida en que la tasa de inflacion bajaba a los niveles europeos. El
compromiso de mantener la tasa de cambio, sin duda reforzé la determinacion del
gobietno espafiol en cuanto a su plan antiinflacionario, la concertacion hizo explicita la
necesidad de una cootdinacién en las politicas de precios y salarios, pero estas politicas
no hicieron posible una baja en la inflacién sin costos.
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IV Conclusiones

La mayoria de los pafses que se estudiaron aqui alcanzaron inflacién alta o moderada
como resultado de choques externos y particularmente choques a los precios de algunos
bienes. Los paises que alcanzaron y permanecieron en un nivel moderado de inflacién,
notoriamente Colombia y Chile, y por un periodo méds corto México, permanecieron en
esos niveles gracias a la adopcion de medidas de politica para evitar que la inflacion
aumentara Inas alla de ciertos limites. Brasil, que no estaba dispuesto a disminuir el
crecimiento econdmico para permanencer con un nivel de inflaciéon moderado, se
encontté como resultado con inflacion alta y en algunos casos extrema.

Tres de los pafses que lograron bajar la tasa de inflacidn exitosamente, Irlanda, Cotea y
Espafia, lo lograron con un costo significativo en el producto. Cada uno de estos paises
introdujo politicas no ortodoxas, i.e. politicas de ingresos, para reforzar la desinflacion.
En el caso de Corea, el crecimiento de los salarios se redujo por medio del control a los
salarios del sector publico y de persuasion moral al sector privado. Atin en el caso de
Indonesia, el subsidio al arroz constituye una politica de ingresos no ortodoxa. Hay poca
evidencia en los datos que la reduccién en la inflacién en Indonesia haya tenido un costo
significativo en términos del producto.

Cada uno de los procesos de reduccién de la inflacion estuvo acompafiado de una fuerte
contraccion fiscal. El control fiscal fue implementado también en los casos de Chile y
México para reducir Ia inflacién a un nivel moderado y para mantenerla allf en el caso
de Colombia.

Tipicamente, los paises con niveles moderados de inflacion tienen tasas de cambio
flexibles. Los paises europeos que bajaron la inflacién hicieron compromisos de tasa de
cambio como parte de su estrategia antiinflacionaria. Del mismo modo, México usé la
tasa de cambio como ancla nominal en su estrategia de reduccidn de la inflacién. Ni la
experiencia resefiada en este estudio, ni la de otros estudios perinite afirmar que un
comproiniso de tasa de cambio disminuye significativamente el costo de la reduccién de
la inflacién.

La indexacién y la desindexacién parecen haber desempefiado un papel importante en la
inflacion latinoamericana y en la reduccién de la misma *. En México, en el contexto
del pacto, el alejamiento de un esquema de incrementos salariales basado en la inflacién
pasada fue una parte esencial de la estabilizacion de precios.

> En en caso de ltalia (que no se estudia aqui) la desindexacién de los salarios desempefid un papel critico.
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Colombia decidié convivir con inflacion al permitir la introduccién de la indexacién. Ni
Corea ni Indonesia usaron ampliamente la indexacién ni tampoco Espafia o Itlanda. Es
dificil establecer en este momento si la reduccién de la inflacién es mas facil cuando no
hay indexacion, o si la ausencia de indexacién indica un compromiso del gobierno a no
convivir con la inflacién.

El sefioraje representa una proporcion significativa de los ingresos del gobierno en los
pafses con inflacién moderada. El sefioraje fue especialmente alto en el comienzo de la
mayortfa de los episodios inflacionarios. Esto incidié en el esfuerzo fiscal que debié
hacerse para alcanzar la estabilidad de precios, pero hay poca evidencia en la literatura
de que los ingresos por sefioraje hayan sido tomados como una consideracién importante
por algin gobierno. Esto puede deberse a la faita de entendimiento del proceso
inflacionatio, o podtia significar que el sefioraje es rara vez una consideracion explicita
de algin gobierno que implementa politicas inflacionarias. Pensamos que la segunda
interpretacion es la correcta.

En resummen, choques externos llevan tipicamente a una inflacion moderada o alta. Para
evitar que nuevos choques resulten en un aumento de la inflacion se necesitan politicas
antiinflacionarias explicitas, ya que un nivel moderado de inflacién no se puede mantener
si no existe un compromiso del gobietno de evitar tasas de inflacién mayores. Se ha
tenido éxito en reducir inflaciones moderadas a inflaciones bajas con una combinacién
de politica fiscal austera, politica de ingresos, y por lo general, algin compromiso de tasa
de cambio. Pero infortunadamente hay poca evidencia en el estudio de estos casos en el
sentido que un compromiso de tasa de cambio, o politica de ingresos, permita a un pais
alcanzar un nivel de inflacién moderado a bajo costo **.

* Decimos “poca” en vez de "ninguna”, ya que Indonesia logrd la estabilizacion a un costo aparentemente bajo. La estructura
gubernamental, el nivel de desarrollo econdmico, y 1a poca importancia relativa de la industria en Indonesia, significan que este
precedente no es especialmente relevante para las economias mas desarrolladas e industrializadas.
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APENDICE

CUADRO A-1

Experiencias de Inflacion moderada

(15 a 30% para los Ultimos cuatro afos consecutivos)

Promedio Promedio Promedio
Pais Periodo durante el antes después
periodo
Islandia 1986-90 20.9 48.6 -
ltalia 1974-77 17.8 71 16.0
Espaia 1974-80 19.8 9.3 13.7
Reino Unido 1974-77 18.2 88 13.2
Seychelles 1972-75 20.6 14.9 138
Zaire 1972-75 220 6.7 66.0
Mayanmar 1987-90 216 6.9 -
Grecia 1979-87 207 12.7 15.6
Polonia 1983-87 19.0 43.8 468.2
Portugal 1974-85 22.7 0.7 10.2
Turquia 1956-59 19.0 13.1 1.6
1973-77 19.0 11.4 7.4
Yugoslavia 1971-75 19.3 7.9 13.1
Bahrain 1974-78 19.3 84 58
Egipto 1986.90 20.5 15.0 -
Irén 1980-83 20.8 16.5 11.8
1986-89 24,5 12.2 6.5
Israel 1987-90 18.3 242.2 -
Argentina 1962-65 25.7 20.7 25.7
Bolivia 1987-90 15.3 44358 -
Brasil 1968-72 20.7 45.9 23.1
Chile 1965-68 243 46.0 27.6
1983-87 235 21.6 18.9
Colombia 1973-76 22.1 9.7 25.2
1978-90 234 25.4 -
Costa Rica 1987-90 17.8 13.0 -
El Salvador 1987-90 220 21.9 -
Granada 1977-81 19.6 - 6.5
México 1974-81 217 7.4 75.4
Paraguay 1954-57 224 74.7 8.1

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, IFS, varios numeros.
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