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Presentacion

EICEMLAse momplace to publicar el presen e esludio del ceonomista colom-
biano Sergio Clavijo, que obt svoel primer lugar del certamen Premio Rodigo
Gomez 190,

El nbajo maliza con objdividad y profundidad un tema de fundamenial
importancin paea la cegidn Entievarericana, a saber, ¢l desempefio de los
progrivnasde ctabilizacidn y ajuste m algunos paises, asicomo la utElizaddn
de dichais expestiencias par planiewr el esquema de uan plan de desinflaciin pra
Colom kia.

Losplasieamicnio sempleadosen by coonbinacidn de politicas de mzmejo de
Indemandaagrrgada y demanejode capeclativisde precios y salarios, s como
I presentacica de simulaciones de Jos posibles electos de dicho plan ca la
economil, son de gran ulilidad para Los estudiosos de la maleria, por lo g ¢l
CEMLAes perinyue cstapublicgeiin esimule elavance del conociinientiode sie
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Introducecion



En el periodo 1984-87, numerusos poises de América Lalina se vieron en la
necesidad de adoplar programas de ajusiee macroecondenicn, en razén a la
existencia de serias “Fallasestructurales”, guese habfan hecho evidentes desde
la crisis intemacional de kdewda, ocurrids en 1982, Dichas fallas se relerfan,
por lo general, a una sobrevaluacidn de las mescdasnacionales respecio de una
canasta ponderada de divisas y i un exceso del gasto pablico gue tendia a ser
financiado con emisicnes monetris, Las conseouncis de iales desajusies se
manifestaban, respeciivamente, en allos i en b cuent commienie de Ip
balanza de pagos, agravades porla necesiclad de atender onerosos servicins de
Ia deuda externa y en presiones de demands agregadi que rerm inaban por
acelerar los ritmos infJacionarics.

En la mayoria de Ios casos, los programas de zjusie tomaron 12 fonna de
Paguetes de medidas econdinicas que se intenlaron implan tar dipidamense, ya
quese be dioun "iratamienio de chogue” y estovcursidal érmino de un periodo
de cerca de unadio de casi constante aceleraddade Lainflacidn, En este sentido,
muchos de los prograunas de ajuste wmaron n Torma de w programa de
estabilizacidnde precias ysilo en muy contndos casos, corma ¢l de Colombi,
elajuste se dirigit a corre girfallas estructuralesen latasn de cambio real (TCR)
¥ en el déficit fiscal (DF). Bs evilemne gue o ninguno de @08 cosos e pudo
adelantar una apertura il comercio yioal mercido § iemaciomal de capililes ¥
Que, por fo tanio, no hubo ginancias importantesen b eficicncin econdimicn de

largo plazo.



Elobjetivo decsicira hajoes pasar re vistaa lscarncierdsticas lundamentndes
de algunos de esgos prognamas de esabilizcidn v ajuste con el proposiio de
extraeral goms leccioves 8 respedio. La peimera seceidnamilizalasexperiencdns
de Argen iina, Bolivia, Brsil, Colombizae Imel en logue vide csa déemla, Lo
segunda seceidn wiiliza ichas | wciones para ¢ shozar un esquema de lo g o
podria liegars constitvir un plande desinflacide: para Colombia, Este plan s
caracieriza par coumnbinar polilicasde masejode Iademandls agregada, dirigidas
a consolichr Ios ajustes va adoptados en la TCR v en el DF, con politicas gu
intentan manejar Jus expecaivas enmateri de [rrecios y salirios, Finnlmenee,
presentamos algu s simulaciones generalessobree Los posi blesefecios de dicha
plan,

El mensajeceniralde esterbajocs gee Colombiano poede bagar b guardi
en su luchn mmti-anflaciomriy, porticulamuente despuds de 1o logrado en e
periodo 1H85-87. Losajusies "doLoresos “en'TCR y DF va han sido asumidos en
unaalta prapoidoy oy vems lasbondsa des de esgas podilicge: las exporticiones
diferenies acalé y petnile ohan venido creciendn o unritmescereannal 8% en
los dltimos tres afios y el consolidadodel oo piBlico ha dindo claris mucstras
depoderse inmcizs fmdimensdmente ceon finpuesios, esio o sin cmsiones del
Banco Cenlral,

Inclusive en téaminns de crecianiento eal el resuliado ha sido silisfaciorio
para Columbiz ura promedio de 495 anual en of periiado [986-88 v tsas de
desemplen del 10%:u) finalJar 1 Y88 Proci sunente porlos resulicos ohservidos
en el secor real y ane el peligm de mayores ‘recalentiumienios”, resulia
fundumentzl acibar con Las tendencias de acclermaidn de In inflacidn y con el
peligrososisiema decreciene inde xacicn (Clavijo, 1989), Eximponanie pensar
en mecanizmos para desin M, (desindes o grabulmenie) b coonomin de 1al
manera que Cobombia pueila regresar 1 una plinaforma inflacionmria de -y
digito, com o lague se obsendds Principicos de los afios 1970,



Lecciones de algunos programas
de estabilizacion de precios y/o
ajusles macroecondémicos



Curaclerfaciin de Jos programas

Lalitemuur ceandantea distingue entre progrim:asde estzibi lzic o de previos
de tipe Orodoxn ¥ hedterodoxn. Los primeros enditizan kb discipling [scal y
manediriay la reeesichd deajestar lamsade cunbivrenl, ek mlhmsnera queesia
dltimz se alinee con una "lesa de equilibeio” gue elgje b porichid del pader
adquisiliveen Brminas inenascionales.

Lamiles hisea de Eos programas orocdoses os opee, conrolandn 1os excesos
te deomark agregadi domestaca, se logra eliminac i inlacddn, awngue es muy
nosibleg e estaerapin” inpligue cienos coslos netesivo sen o conto plaze(ie,
menomts s de crecimiemo), en rzdis al elevarmiento <z las tosas reales de
interis, enire otos [Metors, [ gualmente resulia muy herble gue esie tpo de
politicas generecaidasen elsalarioreal, poesseirntadeajwsarios alaevolucddn
hisidraca e la prodocividad 3el trmbajo yfo gee se prosenien mayores ases de
tesemreplea Agul el elemenlo somresa y bcontineidal delas poJilicas juegan
un papect Findacmenial en elajoste. Esie es, pandecilode sanerainfommal, un
‘st L buenas o s malas”, donde poco onacl secossulia s empreas
ot bos. psabiriaddos acetoa de so aneencia a csle 1o de pesitions,

Lo prograemas de Lore oriodoxo tenen laven tade gie se snplniecdn
o depeinde de que se den ono las circansiangins pol ilieaus prawrs Consoidar
pacto mcil” de desErllacion, sing del estn de meguipo ccondimico ue
slelany politics de swsteddad con cobierendn w pensaoddo en el beneFicio
plobal < medizaioy lacgo phizo. Sin embarge, sios gustesienen I desvemkija
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ol que s-uéxito si depende de los limites de "temidmsacial’ gue pueden Jepar
apenerar el des=mplen yio la caida de los alinos reales. petrlicu larmeniz en
sechedaces democriticas. Tanto la ausencia de umn "packo socinl” come [as
exigencias de las polflicas de austeridad (menorconsmn y mayor ahorro ) han
cornalo Jstdecamente impopulires losajosie sonodoxos, gue por Lo genesral se
ssocian con politicas diciadas por organdsmes inemacimnales lipo Banco
Brlumdiad o FME.

Los gjustes de tpo heterodoxo, por contzaste, en Gian polfiicis de mangjo
cle las expecintivas, prncipalmente en materiade pecios ¥ salarios (PyS) La
iden funedamenial es gue, a ahos niveles @8nflacionarios, se insttucionalizan
mecanis mos gue sikin b evolucidn acual de: s precios asu evoluci (n recamie.
Euo se consigue A ravés de la indexacitn ck P&, con e marcada endencia
aincrementar las frecoencias con gue se ejeo tan losreajusies. En este senido
sedice g ve lainDacidn tene on alto compare ke “inercinl” gue solologrard ser
derrotad o 2 ravEs de un rompimiento con ks inst3nciones vigenies en s,
Sergeenimees la peeesidal de genenrun pado meizipard guebrar L “mermona
el sistexna”, y romnper "el comportamiento <ontact ual” (Frenkel, 1988) ck los
apenies econdmicos privados v del mising eobirno

Un peragrama de desinllacidn de corte heleredoan debse recurmr enlonoes a
imstromessosinnovadores de manejede las € potacivas, poes su implaniaadn
0 pucde amancar ks @i po s kogee capluce b imaginacin de los
dilerentes agenies econdmicos sobre chmew = pucden <unbiae as reglas
contraciuales vigentes. El éxito final de esmas polftacas depende del facior de
crdibilichd del * pacio social” peonlads y <le b coapaibilidad inirinseca de
dlchn “pacto” com 1 esirociur macroecofmicn wigente . La rmzdn paca no
recargar bs politicas de ajuste en Dewees o deinamda agegala (TCR y DF)
raslicaen que se gquieren evitar loscosos recssivos g, por logenen, prod vzen
los progranis Ofddaxos,

En resumen, Jos principios de los programas beterodixos se asemgan
muche a L lamadas "politicas Jde precios v slarios " antinfhacionarias (O,
1978; Tokin, 108 12 e postubn la posibi ke akelanaraj ng-.-;'im.'q;i!m[im"
g eviten los cosios recesivos: micnirs que los prograsmas orodoxos se
mantienen fcles i los postulichos rdicionzks Ge que o peeden existir
bencliciosprovendentes de los ajustes esirucmnraks, e so ianpliguen cosics en
elcorin phao,

Hoesulladies de algunes programas reclentes

Emel cuadro | preseniamaos unn sinopsis de Jos progmomas e esinbi lizacicn y/
o duske alelamiados en Argenting, Brusil, lseael, Balivia v Colombia, en el
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periode: 198447, Los tres primeros casos puedes ser caracterizados como
progruias de esuhilineddn e precios de cone beterodoxo (que inclufan
alguna=smedicis para caregir elesajusies estructurales, espectialinenteen el caso
de Israel). Iin el de Boliviase urataba mmbisnde m Frograma de estabilizacdn
te precivs, pem decorte onodixn (ic. corre ceiones defsticas en TCRy DT).

Colombia, por conensie, mi empremdic un programa 3t esiabilizacidn de
precios propisseens dicho (s inflacidn promedia mo superaba el 25% anoal,
mientraslo deflresto de paises < Ia muestra 10 om Enferor il 250%: anual); se
trarta hir s e corregir desalinemnientos fundanentzkes on ACRyDF, que hasta
el ainoeminio no se masitesiaban en inllacimes alas. Por esta razdn, nos
referiremos wl ciso eolombiang como o de un progrema de ajusie
macroccmimi-o (i de esinhilizacion de pavcios). Esle programa de ajuste
tuver el cirdcier e onodexo, Precisamente el sentidode esia not es proponer
i programn: ateora side ecahilida de precios, uni ver que cn Colombia se ban
hecha losijustes macroctonim izos fundamena kes ¥ e liene conciencia so bre
lanecesEdid de maimeneros,

La pane superior delcuindra | presenta e ldesempeiio de los indicadores
bisicos macrueronimices para dichos paises en tres momenios: inicial
(inmedintunent e ainies de implantar gl prograunal; nwedio (wn abo despuds de
ctrar en vigeneh, aproxbdarmenic); y dlimn (Gafomacicn reciente, por lo
general, o daer obwervado ducante o ol finglize 1988).  La iden es gue
comparuolycaoludon & dichos indicacdores e eslasiresinsiancins logrem os
lonnamios una Mea apravimida sobre el éxio o facso de s politicas
emprendidis,

Parn emuellos paises que adsptaron un pogrira de estabiliacion de
precios, lamedica ghibal de éxiton Mmciso necesarumente 1 ome gue referirse
al control de B iamflacivn, L evolucidn de la inflacidn sensual en los casos de
Argenting y Bris@lhablanchisuneste del facasode bis Bunadas planes Austral
y Cruzado fespecivanen e, pues heanird que sc habizikogrado al afiode haber
ddoptado el pmg tum, s habin perdide olalmenie co 1988 (ver cusdro )
tricl, por o conari, pacee haber logrulo en érito duradero en su luchyg
AntinfTaciomaria, Extos resultdos implican yues dos de los tres programas de
cstabilizaw iinde tipo eteradoxo, sywianalisdcos, fracerron®. Como veremos
ndis cbelnme, ¢l Exito e Iseac! mdden en sueombinacisrde poldiicas de manejo

" Fm Andrica Ttin tnnkridpe se aaddanderon progrageas & agsre i MEgicn (1RE4HT) ¥
P vttt o0 D9ET el Dlamaidis Picn ol Sislidawiibae Co wbnies™ Iy oon Peni (1VESET), e
Crlro. Bin aimlias casos dws feslindie oy Sjaks dheeal mlmbowe i S99 e lvasides ks FAI fEare
=l luirting il vevesipoarn i scis Mo Jeps s sieeiinad o eatorsmaizes alisubu aabeineeniacidn
}"il! ErACTerii ol i pivake hotaroddaxs 5 g valesfo s el 3t e sl ek RIE.

Siansimms e Lo de Moo fpramid ¢ ST yarl ke i, lapelaciin Exinslimenss
setin Dibe 8 y Bupo circanstamdas Tnvgablye s eRigeris” ol |wepiam



dic las expectativas con polilicas Je coneml de Izademareda agregnda; pero en el
que tambifn jogd un papel imporiante Laaywds inanciera de Estados Unidos.

Finalmenite, dento ¢k Los programa sde estshilizaciin de precios ienemos
el caso de Bolivia, gue resalio exiioss (wer coacds 1) sim necesichid deapoyo en
factores ajenos a s pro gam docons artaloxa

Sin embargo, dicho objetivo global decstabilizacidmno puede seranalizado
sin tener en cuenia los posi bles costos ges existicron, poxejempio, en lEnminos
de crecimiento seal, E1cundro | ilusem que esie cosio fue especialmente
marcado en los cs0s de Bolivia y Argentisa, imermeddio en ¢l caso de Brasil
(con crecimiento cem en 198R) y pricticamente ningumn en el de Lsrael,

La abundante literatera al respecio {ver las luenies del coadro 1) permile
concluir que los fracasos de Argentina. y Brasil radicamn en su pico 0 nulo
compromiso enajostar el Fy, ngueetnmenor medida, i TCR, especialmente
en Argenting, Es clan que elexiloso mamngjoinichl de lasexpectitivas, alravis
che control de precios yde progmmeasde desindexacion, sermstriesinicundmente
incompatible conlos niveesde gasto puhlice y con lure licidn deprecins de los
bienes ransables o ransables.

Israel y Bolivia, porel conteario, losgramn ajustes alenmdones en el DF y
ganancias en ka TCR, esprecialnenic este ullimo, locual gporto inn mejon en
sus cucnlas corrientes, Micese en ¢ cunclio | guelas presiones [ gue Ocurr
una mayor devalmacicn (enmial) iz latam dcanbioernlos casos de Argentina
v Brasil continuarm sieriio alias Ceg. los diferenciales delas lasas negrafoficial
eran de 10 ¥ 32 punos porcenisles), mientris que o Drael y Bolivia cl
"premium" s¢ volvid praoicamente milo.

Finalmente, &5 necesario reconocer que algons o8 estos esfuerzos de
estabilizacidn se vieron minados por 12 ostros carga de 1 deoda extema
{Argenting, Brasil) y que Liconlinuidan del Exito boRiviano estd ado a la
solucidn del protelema dlefa deoda

El programa d= ajusie econdmice olimbinn, de core onodoxo, fue
exitoso en la medidaen gue 2 logrd una devaluwcidn renl del orden del 40%
respecto de wio canasta { ponderads) de dlivisas y brelici#in oé ficil fiscal/PIB s
redujo del 4% a cercade 12 1%, enel periitdo 1984 -BE (ver cuadm 1), Comao 1o
COMENNOS anteriomeTie, dicho prograim 0o Rprese o mayures cosios en
términos de crecimicnio real,

Asl pues, ol anflihs o Losind eadores de desempeionos penmie concluir
gue aquellos paises que sdoptaron progeunas de corte oricdoxo (Bolivia y
Colombia) e tomamanele sie mios fundiumenales de esie enfwgue (Tsracbsalicron
airososensusobjetivasdeestbilizcion cke precios yloajosie nacrocaxnmicn,
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Pox el conelrario, Jos progmmas que enfatizaron dnicamente lex elemen tos de
inamncjode hs expotalivasnosilo fFacasaron en sulucha anliin@acionaia, ino
queadiciommlmert incurvieron en sacrificios en térmimnns de cxecimiento ral.
Ahcra la beraconiisteen ver goé elementos delosprogramas d eestabilizacidn
s¢ podrian wilzaren o dissfiode unprogramade desinflacitn Tara Celpmbia.

CUADRC» 1. Sinsipsis e Algunos Programis de Eswhilizacon Recientes
1981987

Ageniing Brasii lsmel Bolivia Culombia

(Periodo Incicial
i Ajusie) [9B5:6  19RG:2 [O85:7 10858 MIS46
LINDICADDRESE ASICDS
Inflacidn mensual  (Inicihl 30 14 26 3 1
{ Myedia 34 2 1 2
(Uilizma 10 29 2 2 2
Crecimicntoaneal (1) -5 8 7 -1 4
del PIB % (M) 6 8 I -3 5
(L) 0 0 4 2 4
Déficit FiscallPIB - (1) 20 e 15 i6 4
% (M) 4 7 +1 3 1
A(Th 7 7 I 3 2
Diffici C.Ce PIE (T) +5 2 +5 12 !
o (M) 4 0 +5 14 =+l
(L] G +2 3 8 |
DepdaExermy/PIB (1) Bl 49 103 46 =5
T (A 67 42 Rer 143 )
iLn 74 40 T 133 =}
Mivel “Tasade Cambicy [ |(X) 100 100 106 10K
Rul (M) 1 04 92 130 13!
L1} b5 105 100 125 130
Dilerencial Tasade 1) 10 i3 32 1500 Pk
CaambioMNegrostUficinE M) 2 100 7 0 §

& (LI 0 32 )] f -



II_ INSTR UMENTOS DEAJUSTE

Camcterizacion: Heterodoxo X X X
Chtodoxe X X

Maznejo de Expectativas
Frecips
Congelamienio
Desindexacidn
Silanos
Congelarmiento
Desindexacidn
Eeforma Mongtaria

Manejo de Demanda
Control Fiscal
Imcremenio impuestos
Reduccicn Gasio
Control Monetario
Control Tasas de Interés X X
Metas Manetarins X X
Tiasa de Chimbio
Fija (Con gelada) X X X
Mini-devauaciones (xX) Xy X X
Flxihle p 4

P A
L S
e =

-
D e

R
o
3 b

=

Nota Los valores se refieren & s momentos (Dmiciates: cuandn se alopid el progrma
de ajuste; (Miedio: un afio despoés (aproximadwnente); y (UpHime: al cbservado
recientemente, porlo general, en 988, Esus cifias son siéla apeok dmaxdas y e algunos
C2500N0 500 edlriclam enle compasabiles entre padses {debidoa problem s e delinicion) -

Feeriles: Fiscler 1987; Cardosn ¥ Dornbusch, 1987; Frenkel, 198 7. Heymaan, 19872
Sachy, 1987; Bléjer w Cheasty (1988); Bléjer (1958); CEPAL { 198 8 Wadd Bank:
(1988); Brunay Piterman, 1988; Cukicrman, 1988; Mod iano, 1988 . MoraLes, 19882
Garoyy Carrauguilla, 1987,



Instrumentos de politica de los
programas heterodoxos
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En Ia parie inferior delowadro | se caraclerizan los programas (heteroloxns v
orlodaros) ¥ se resumen y clasifican Tos instrumenios the palitica wilizades em
cada c1so, talel maneo de eapecativas v de ln demands agrepada, Comp <o
ohseryi, lus programasdetpo heteredoo vsaroniniensivamente b con 2elacidm
de preciosy salardos (ermbicn de I Lasa de cambio) y una serie de mecinismos
Para disindexar la ecosomin. Por ser esios los elementos “imaginaizos" gue
formabun pare central “del pacto” de desinflacidn, vale la PEna camentar
algunce aspecios sobeexalient es de ellas.

Precio:

En coniraposicidin a leas teorfas radicionales sobre cmo werminar las hi;er-
inflaciones, esio es con una politica de financiaciSn fscal sin emmisiones
(Sargent, 1982), Jos progranas heterodomns se a0 yaron en la congela cicin de
precios, a partarde deteminads fecha, b cunl enanunciado ampliamente par
las autoridades, pues ¢ tratala de romper las eapeciativas de firmacicn de
[FrEcioe.

La ddea crm poder valver o lis épocas en que los precios de s hienes ye
[juban Neaiblanenic <on base en decisiones ImICERCCONOMIcHs {cosos ¥
compeLiividad del sector) y necon base en una "histerig” macroecoafinics
sobe logue padreia ocerir eo el mercao cunblasio oficial o paraleks, La
vongelacidnde precios imemabaanciar Las expectativasde todos losagen s, osi
loera mamentfmeament ¢, par aholic I “dolarizacisn” de I econmna,
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Isra"doLrizacidn” tenia vorigs aspeclos, puesenunos casos dichy mongda
s hehyia con stituico @ la midlad de cuenta, [0 que scuerid en todos los paises
aquinralizacies yen otms casos,. nsmiis graves, elddlarse lomaba adicionalmente
como unidacd de valozy medic de ranmecitn.

Lsrodlticuo ienfasoiasimplicacionts microeconimicis, especialioenieen
lo referemie ala inamdaciin Ael JEAc fscal @ tmvés del Damado “impoeso
inflaciomrio”,

Las polickas de <mngelaciin de precios cumplen, por lo geseral, oste
comttidh de “anclar” hs cxpedalivas momentinemnenie, per men ez son
exitosasen lasiarens mids impoartantes demed iano plivo: lograr uneguil Briode
precios relalivos y garmtizar lclimingidn de lainflacidn, Lasexperieceinside
Argenting, Brasile Iscaelal res pecio imdican que, anie la necesidad de permilie
una cieria alEneacidn dz los precios reltivos, Lz congelacion de precios, mis
emprana gue ks, secanvierte en un esquemi de precios adininisinsbos, gee
tiencl a lemcinar de manera bastaote velicienne (Heyman, 1987).

La conge bciin deprecios, dado gee instituciomlmene vs imposible de
EJErCEr, &5 UW instrurnemo gue silo poede usarse una ver, poes d epende
total mentedes u eredibilidad social®. Deotraparte, infeniras menor senelg rado
de "recaleniamicato” d& la coomomia y el grado de subsidio implicita en o
congelaciin < Tos presios de los bienes piblicos, especialmente on prifas de
serviciosmayor el grach deéxitorelative gue puede akeanzar la congelaeicin de
precis .

Salarlos
Muchos deloscomentasios ante iones son clirnmente extensibles al csode los

salaring. No obstante, b exisieniciade s eontratos kiborales hace (L eske
iipicoreguicry deun Lntamicnto cspecil.

%, Endeasoie Celombin Ta=ilodari meiin ™, eapecialinenteen 19 1SR S wani pringipaan e
1a formaade srldacdile: cienta_ Fra conitis entonces terasimcios en |a prensa, referenies o v Memls,
UMl y SLIpOR dectoiod oos culs zedas 1o op fesie, 5100 &0 dilires.

1 Panexlasnlerl analigia gng hace Twiposy (192} enire 1 inlkacsdn ¥ b ool Jiekaaad ke
¥er um priidhde Jibol cuarmd tada ¢ eeondo exidele e, dineninsqie la comgelacicn de. recins
equivalea mw asiese ole ninkosd de iodos Tos e rees a1 codml i pon ¢l prograsilg de sealarsie ¥ Wi
tids oo aonlapzete ol patice S0 maulie o sudia eael momerio & sestar I onken (e sestaxe, b
COngElnnon es eMikass (nealeitiscionatel. $i sdpuoes s suelan parn potnaneor de pie §
pamnlize gque alge vou, In ongelacia fracasa e eutizuli . Sin enilrn, mls ANl g
habsléptoee seatacl wioks @l prmidy a3 AR S i pu, a Al o le ol [ araR s e
cuanide b bols s atefape ol deaale las 15,
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Silaeeoncmiy ha alcanzado alias s de inflacidn, es comdn gie dichos
cortos engm clivsulas de indexacicn y gue b Crecuencia de los ajosies sea,
digamos, rimesial. La congelpcidn de ips salariss im plica enlonces el
rompismienio de contraios ¢n Momentos e que a cielos trabajadones se les
acaba de renjustar su salorio (punto méixim o de su sailiio feal) y olras esidin
punto de reciberelreajaste(punto minimo del salar oresl). Fste heeho hace que
algunos gohicmos iengan que decretar un alza previade salarios en cierios
seciores de la economia, sungue por Io generml Ssi0s o se limitn a eyuilibrar
los problemas e vencimicoios de contralos en diferenies momentos.

Este tipode reajusies previos planiei unasenia disyuntiva: de no hererse, o
mey posible que s generen graves problemas de ineguidad salacial enre
Irabajaclones de ks diferenies seciones (Abrmlyam, 1987 ). que podrion exiendersc
or largos periodossi el plan resuliara exitose. Ademals, tichziinequidad ienderd
A tomar La ferma de desalincamienios en los precios rlativos de los hienes
fimales; peroal L plantirse dichus reajustes se leestard restando eredibilidad 2l
programa de en trady, ya yue dichos reajustes bien padran interpretarse como
Utk e va presi dn de costos inlTacionasia (B leier y Cheast ¥, 1088),

De ofra prte, alemds del problema de coordinacion lemporal del eajuste
Jrevio de sibirios, existe el del nivel de congelunienio de ésios, $i ¢l puno en
«<| que se alinean los salarios nominales, en el momesio de Iy congelacion,
musulta serun salario real superior al gue serin compa tibkecon L productividid
Bistiricadel rabajoy con lvelocidng de ladesinlacidnespernda, ¢! Progrma
cle estabilizacidn estard derotado de entrada, el caso de Brasil (Candoso y
Dombusch, 1987) y de 1o Argenting {Frenkel, 1987). Pobablemenie esiees una
e Jos faciones mas difficiles de cyuilibrar en wn progresna de desinflcica, PeEre)
ImsiTmSnc es wner de dos e denmentos vigles.

En resumen, Bemos vistogue la congelacichn de sadirios plinien pro blemns
& coordinacidn emporal mles como la redistribucion e INEresO enlre
irabajadores, com efictos posterivres sobre precios nehitives) y problemas de
nivel, redisii bucitn del ingreso entre ef capital y el teabaj, porejempla,

T asan e cambio

Cradas nuestros comentarios anieriores sobre el fendmeno ke “dolwrizacidn” de
cowmamizsconml tesinflaciones, resulta “imaging ivo” peasange una congehcidn
dezl precio-guin "por excelencia” de estas ecolomias (i la s de cambio
neminal} cirfacomo nesultado v desinfacion . SLenefean 1 inercig” vieme
divda wtalmente por by evolucion del tipo de cambio mominal, ¢l dxito de g
neeagrami de desin facidn basado en una poliicade alineciin infcis de Lagsa
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des cumbico neminad{dada wm meta de TCR) y su postesior coangelinn ivnk ¢saria
apmrenteinenis gasilizado.

En 2 prictica, sincmbrgo, surgen varios inconvenicnics, Prinero, és muy
porsible gt I iasanominal de referencia sen la cotizacidn dod mercalo nego y
nov la del ofcial, ego @ndrian gue buscarse polticas Jora afectr dicho
mercado. fegunde, o3 tambitn muy factible que etislan aros peedos-gmia
(como los & los eombustibles, que porlo generalson dificilesde comtrolar?), psi
quealgo € "mercda” contineard exisiendo, Bajoestin Greemstincins, aungue
In wasa de Callacicin se desacelere marcadamente, diganos del 30% _ menswal al
25 menswil, habrgiuna clior eodencia a que la TCR,. inicial menle alineada, se
Crmpiece @ evalwur, en esle ciso a mein del 22% anal, s 1 inflaciinexiena
es clel 5% annal. Exitirdn enionees fuerics presiones para ab andons 1apoliica
inicial {erelble) de que I msa de canbio permaneceri lja {conge hida)’.

Esta hasido la experiencin de wodos los progemmas het erodoxos, s ge
(inalmentes lerminan con um sistema de mim o maxidevaluaciones, Bsiehedo
apamce semalido con una () en la parte inferior del cuadro 1. Precdisme nic,
lsracl enfreata en I actuadidad ke amenaza de peralida de credibilidad por
abandono cle su polllica de misa de cambio fija (congekda); Arpentisa y Brisil
hars sucumibicdo; mientras gue un sistiema similar aplicado en Chils en 197840
{J;;;amad:- “tablita *) fracasci 1ambién por rmzones de anedibi Taad (MeKinmm,
L)

Desintlexaiin

Unavez guce Ia con gelacicn e PyS ha anclado las expectativas, s planiea m
problema neds serice (COma bgrar un yuichre insticseiona permanente <kl
mecanizmnee de e de los precios presenies a bos precios asaglons? Sidicho
quictee o ccrre, o muy faciible que en la Gse de precios adm3nistad 4,
cuardo s¢germiten algunes eaustes para alinear B predios re s, i
indexncion avelkere meevime e B inflacion y déal s te con Lac red ibililad el
[rOErRLna,

U desimdexacEdn implicael desmome de los mecmismos aulomitioos &
reajustes des Pys, Esios meciismos tienen aspectos Tonnades (clmolas de
e xacidn conlmeioaes) y aspiclos arenigalos en b omacion de cxpaechiivas,

Yo Natesegedm o Cumso | it [0} lsemis clsifiesdi i ade cans bio vz de 1B
!'Iﬂl'l beman abe ko dederala, aumepe bos raogronmes eterodogog 12hn wads coio 1 chane ke
sepertanke de mmimdin b Jas expecialivis. segin acabaos de esplica, Sin eanbango, <bbilea T
pobletas de conrimida® en esta o, erecis gue eda vatishle kenminn deracisk g pagyl
Tindaisenlal es airaves ok lemanclagregab, ya que determina L welagion ik piclas ol bt
traneabiesio irisahies.
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Ios que mientan minimizar el rasgode hs sorpresas. En sentido esiricta, 1os
mecunismos de indexacian fomnal consgiluyen m seg wo, especinlmenie para
los irabajudores, ¢ncaso cle que @l prograsa de estabil Lzacion Fracase; cle alli 1a
dificallad de negociar y logrr i 2bolicion delos mecandsmns fonmales de
indexacidin,

La IGgica de Eos sindi-catos exsgue i o progemoma b de ser exitoso, lasola
congelacion de PyS deberiagarmizarla desinflaciin sin necesidad de desmoniar
la indexcacidn. La lgica del pobiemo <5 que. para wm buen mangjoe de las
expeclativas, resulia lundamentaldesrralpar lnsieca osinos ¢ indexmadoen
aquellos mercados gue eskin sujeinsa negpciacdines ¢ u2 el a regir encl
Cutwro cercano, Las experiencis ncienmes de los pogrmas heterodoxos
indican Lacasi imposibilidal de swprismir Ros mecn ismosde ind exacion salarial
Farmal existentes. En el casode Les precics, algmeos progresos se han hechoen
| elapa ehe precios mbmindstrado-s, perr mo hain perdorabo.

Ladesindexaciin del stcior Imnderoparccemds peavmisoria, en el senlido
de quees posible nplamiar Giblasde onversomde rendimienios Nuancism”,
de tl mamera que s medidi goe L BnfTaddm e desme e, @ evitantranslesencias
de recursos de dew dores a prestatznos’, Ofns mecmismnes complemenlarios de
desindex acidn enelseclor fnancBro lan silola pohibicion demantener italos
de corto plazo demominados en enoneda extmnj-ea (Tseael) v laregulacion de
tasas de anterés de corto pheo (Bmsl y Argentina). E=clao cue, de resulinr
exitosn la politica de desimacido, se o fundimental diseiisr mecarismos
paraevitargue se disparen bis iasmsreales ek iners (Corden, 19388) v logmroa
estruciura iemporal de Estas que - promacsan el ahorm e largo plo.

Finalrmente, e necesicrio o= en co éta gu, independieniemente de o
cobertura (g, en Pys, em el seedtor inmeieny], se rejuiere ua culckdosa
sincronizacidn respecio dee la "mbla” de desindBecacidnn que s¢ adopie. Bsio
implica g we el rivno de dessinfaciin debe ser equivalenie entre los difeenies
sectores ole In conmomi, 4 fin de exvitar caonbios elfisticos en previos relativos,
Porejempaly, s sibvidks gue en Chil'ee xistid-ma grewe fallanl inteniar desirulexar
el fimo de devaluacido com base er um "labla® gee mirak hiciaadelance (con
esgueings preconcehildns). micnims que Ins PySze reglin por esgoemas e
indexacien que ain mimhaw al pasdoreciaie (MeKin non, 1988

%o Mbcere opse core icniin e Bnarstereie nfiis expecial ook =, cuambs s presintd iy
Avebaragidin cle La pnflsed dn, se toonsis hntadilag parn sesicalizy Tas e mlorencioe sl vt da
dow prestami=ms hacia Dog prestac-aivs, EmColanti s por gj=ngilo, egudics redenres (ER3ilon
VEER) bliecn e <l maamiient-n sl e & e daba ol conpaenente infacmiar e hg
gerditnicntns finascicoes Masta P9RG eperesentde m clirn shsalio otatal gue DvarecEs s

eltuidoyes,



Heforma monetaria

Como sc observa en el cuadroe | (parte 1T), las refonnas monetains mbidn
coniribuoyeron al imparaste insiromenil de manep de las expecativias de los
programas heterodoxes, en Argeniim y Treeil, Laidea<le b relfoomunnomeiana
es aprovechar lacoyuntogs de restu peract din de lzunosed-amscion ol como uridad
de cventa y de valor, shedido el problema de la "dolirizacién ™, pam ayudar a
romper las expeciativas de inflaciing, a taves de on simple cunbio en la
denmninacicn de b meneda, U siclmesiee s sdopia uies i de conversidn de
a1 memeda antigun a L nweva, por bgesaceal coe milip3os de mil i Gciliar
el mangjo en las imnsneciones diaris v éstn G0ma recibe un ruevo nombre.
Lambicn es comiin que 1 nueva meoseds se hagn cynivalende (oo 2 uno) a la
divisagque desempeiabae] pape 1k "precin guia porexcelencia™ feldilar de Jos
Estados Unidos), de tal manera que, at “camgelese " el 1 Epo de caombio neminal,
fos agentes dosnésticos perciberiun "principio cle paridad {Memscional”,

Es claro gue este simpie cairshio de dencmi macitn scilo aleeta “Lasicologin
de Jas transacciones diarfos”™ y sin w soapone real provendente de wna sdlida
polilica monelaria y fiscal estard Janacs 5 un pronto feacaso. Por claridsg,
rOsOU0s distinguineinos eotre b nformn mopetaria 4ie. estos canbios en
lenominaciones de la mimeds nacioml) yla pol Cic mometaria ey, meinsenel
crecimiento de algunos agregadospmmetanos, politives crediticias w e Lewsas e
interes, etedlera),



Elementos de un programa de
desinflacion de politicas
combinadas: el caso colombiano
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Las leeciones extonidnas delandlisis de algunos prograrms @ esbbilizacion de
predios de fpo heerdoxo v olodoxo peelden Sntctiz=srse iz 1§ los primeros
apoeian inSrumenios “imaginativos” gue pretenden alechr las expeclalivas
Que, porsy inercia, solo log farian verse modifcadascon “dods e ns"de control
de Lademezinda agrepad; con dichis "dosls" exisie ol mesgode inourir enalios
cosdns rpoedvos en el onrin plazo; () sin emhargn, s sepandes cipos de
pragmma peeiendon atmcar los problemas estruciernlo: en sos fuen s (eg,
desorden fEscal y Imoncinnio) y asegurr que, por mecanianes de noercach, iles
M0 Ajustes en paecios re Jives intemos v externos, slineamienio de atasn
real deintereses, sedisminmyan ki cxoesos de consumo Y promaicvd e lahorrn
que paranizce un crecinieni sustenigdo en ¢l medino plazo, Les programas
hetendoxosenlatizan las “pollicas de precios y salaros™ ,mistrasios ortodoxos
Chamalzn al arlcramienio mamoeeondmics el monshrio v s hiarm.
Piuestra propoesta pare disminuir ¢l mimo de anlucidade Bargo pieo cn
Colembin & nive ks de o2 digio combing elemensos de rcdenamicnto
mpcmernndnigy, rocesn mcido en el perisdo TORd -1, eon ek s gue
pretenden romper Lis expecttivas solumles de inflacidmdeloedendel 255, La
iden neniral de exe programa dedesinticion con poliices cominslns., es gue
81 logramos consolidar los pjusies fsciles y caumbimsios, asepomimes uni
demanda agegnda ordenach y ol mismo liempo, o gobiemso empremnds una
e lin carme i e metas coberentes en 1as s de creciimiento de PyS para
HH90, Esio es, se anifican las expeciativas de los agenes), el posible



sobredetermingr (gracias al anuacio ¥ al complimiento de cstas metis) el
resaliado infaciemario e keafos veniders.

Laclive del dxim es i enbycombinacicin: micntiins fas Snpress HRman sis
determinacionesmicroeco nimicasacerch U s precios Mnales de los benes
controlados, con bise enlauncio puhcrmanmental sohre sejusies con PyS, lo
gyuedebe sobredeierminarlasimcturade cosksy 1os "mark-ups”, B autoridades
se encarparan de guardar Codivarmente) la coberencia enire dichas decisiones
{micra} yel desempeiio de bsvard ables mpcreconcinicas. L expoeclialivas de
odos los agentes deben, e partic de alli, miirir Bsicia sdelzule v en L misma
direceidn: hacia "lawhla de desinilaciin® qee lije ¢l gobi=nm.

El factorde credibilidacien bis metns de destntTaciom, res wlts cruciad al inicio
del progrma pear gue un heen 0 fmens de canpres as planifgue segin dichas
metas, Aforumgdumente, el jo macrocoondmi eo recic e {on parico ki ia
negociaciin del crédito "Challen ger’) y knnovedad en la aplicacidin de cxias
politicas de manjode Las epectarivas en ¢ fais odorgin uibien morgen de
credibilidad inicial’. E1 conplimicnio cabal de lws metis de crecimigmo
memetario, fsca ly cambineis(y su coheren o Los anun chis de reafusies en
PyS) determinard que aguells cmpresas g w planilicagen y ajusiaron sos
precios finales a dichas mets, oo cncontauiin deinanda piva sus prodocios (a
es08 precios desalinemlos), (s crupresas seajust a Ldemisk real existene
o emperadin i Incrmentar sus inventarios, hasti gue B kissoreal (Gambién
sobredetermingcin) les dnddigee la “imcialdad™ econdmica de linanciar
inveniarios bajo dichas circustiracias, Lis enprosss oficienss que reguicran
revisarsus precios lodeben hacer edipidamenie. mienirisque realian inevitable
gue muchos intenmediarios fos espeorkdones del ceine de Bis mlaciones del
25% ) vendan a desapinzoer.,

Par dliimo, esimportzsteaclarzrguoe seimtade un programa de desinlTacidn
gradual, Bn la primes eLapa, kongt serd redudr la Laikeioode hirgo plazo del
25% anund (actual) al 1B ol y en hisepanch se ira e o onze inflciones
de: un digivg, coreo b gue prevalecia a principios de lus afios 1970, Desde ol
o e vista peGion, ¢s posible denosirrgue o desinTacion grsdual genera
menos problemas dered itribscion del ingreso gue si se adopa o politica de
"ehoegue Froncl™ (ahrabzon, FIERY " wodesde ao ponic de vist i proch o veremios
gue el programa gradual adysicre mayor oredibaliczcl oo s eeapa inicial.

T Laxiigc ukpridiuin e Iy mesde cardoter glohal) s iveen EFRE, cmnckeel reRjusie
e 1P amuad e ks mlanes odd secw i e Trenge & i isfRaciin amial &l 165 5e mrali ok
cumVerl e e el respusts pula” T e esio ke lacvom iz . Sim enhargo, ol Bonrddenminasie [T
ol control ake [a demanedn agregalo g kands del ool nsosenio Gacal 5 s i,

Yo Mo refermmae a b cownpaaion e s laee ot s lineestui solse: “eoiranes saiarehs
cacdlemmbos” entie “wulil-iike y disilbew” w depeal dizindlaone”
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A corfincidn esbozimos los instromentos de este plim de polidcss
combmichs, los mveles iniciabes en gue se fijarin algumis mels, y ciertos
asprecios Silrmines trativosdel Plan,

Pracios ¥ sbarios

Sielplan de desinflacion ba de {mplantarse a partir de 1990, on dicienbre de
1989 (e lwive amtes de conveer ¢ resultado fingl sobre 13 inflacidn), el
pobicrie ckbe anmndar que la tisa de nEajuste para woda la economin serd,
digames, e 18% aomal Gplicods wna sola ver ol inicio de PA). Agqui el
clermenio pien " verhler” e sios reaj usies o5 gue lovgue importa, hizio un progama
de desinfeacicin, ex yue tods s mgenies, ineluido ol pobiernn, se ajusien auna
mis i bl gue mi back el Petyn.

Esre reafnsic sumal de be cubri e 1) 1odos los precios comtralzubos (gae en la
actimilidid aepresenikm cera del 40% de 1 canasi del [PC), paniEculanmn ente los
arreTamiczinos (20%. del oozl y los precios de alpunes bienes ¥ serviciosclaves
producidos. porel gobicrc{eg, b amsoling, s servicios pablico s); i) el sliro
minamo y b saliios de wodos s empleados piblicos, sin nevesi dagl de
distinguic prer niveles salisides®; 7ii) olros "precis pufa”® (ndiclenales 21 de Ia
gasorling y elsaleriominiong), kles como el precio de 1o cargi irlemg G café,

Aatenormenic canenizimoesla uisyuntivague eofrenta todo gobicmo ciando
decick aplica ua principio de ol e en los reajusics, sinesiarseguros de que
hos precios ciiivos (inlerming) se encuenirmes cermangs ol cquilibrio.

serfa covenicog sdeBintar un estdio sohre precing relatdvos, 4 in de
evalar b newzsidacde ejemtir o oo ajusies previos a diciembre de 1959, De
0 g sl dichios sifust e previas, wnto mejor para el éxito del plan .

Uaekmenoimpormmecn b credibilidd del plan parziel easocolombizng
CRYuS agui nascirizaibn) < purar un proceso hipednGciogrio {digam s con
lasas el D)Fenensal). B esesengidn, et ammeiada de inMaeitn nolicne
e ser del “wer-parcienia”, cuestian dificil de "vender”, dads realidad
histdrica de Ios dltimos 25 wdos. Plasteamientos realisins, como ell ngoi
freuprresto, qucintenen redexciren 7 puntos porcentiales I gsade inlacin de
largos plaen 1dmen definitivamente maynr credibilidad indeinl guwe ciend ks
mutas impliczn reduccioness de 50 & 100 puntos purcentwales,

. Ell'-‘h'l'-l lberfes ro g s PRtnd Pemsdir gpie los reajusies on los salarjis: ml R s [ e len
CORTtUEI: ¢b U lneiumsesc de redisribockin del ingresey, caprcialusenuse £h acala mlceplanes
ima peFsayig l'ril'll..lll.ri:url.' B hiin = ais gl e i,
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Tasa de cambio sominal

Adiferencinde los planes beterodlaxos ¥ [ICCisamenie por guee no s¢ Catade un
entamientode "chigue total”, Ja tasa de cambin noaninal i deberia congelirse,
sing "meteseen Lamiana tibk desdesinllacion” gradual, Sin embarec,dida las
antuakscagasdela dada ylaincertidum hre gque continiared mio caie ] setor
extems colombiano (i pesar del buen mivel de las reervas inlemacionile s
acnameniz), no erimos pamidaios de que dicha inclusicn en L Sabla de
chsinflacicha™ s¢ biaga eplicita (ie . no debe haber un commproroisn en ciembre
e 1989 de= quie In e valuac En noanaingl pesaddlar serd tmbicndel 1 8S Jdunnie
1590 El mancjor inicipl, digamo: en el primer imestre dee 1990 =i debheriz
mmosimr unadeval rmcidn apwalidad del 1 8% parn dar credibilickd al plan. Sipox
alpumcircmstanda b desinflacica funciona, peroa un duno menor €4 gnnos
seredoce el 25% al 205 wnual), laasa o cambio nominal deberia meverse cn
e[ senliclo < mantener una TCR decyuilibrio.

Alrespecio hay experiencins g hablan én favor deesta politica cwitdosa
e la tasa de cambio, Por un ladey enemns los desastimsos resulinchs de la
prolitica chilena (1578-80) al haberatdo expliciamenie la devalucdin amna
"tabla’ que resultano st sincronizaky con los PyS; parotro ko, e nemas cl
&xaitode lapolitica coreana, que, simRjar previamente lniasade qumbio ominal.
inclusive loged desvalwr su TCR, Dahiendo partido de inllpc ones anandes deR
20% (MekCinnon, 1988),

Asl cormno las clivsilas de indecacion en ks contrlos laborales son "
sepure’ coatra el posible fracase de ks polilicas de des inflacidn, el no
COMPIMmENrse con ma s de devaluacion somingd en e momn e del
larzamiento del prognma constingye "un AU IMACHCOn dmich Cmira un
fracasooimcusive conka vaéxito parcial 3el prograuna de desinilacide, Bl pais
acabade sopora un fuere proceso-de ajust een su TCR queno pocdearciesgarse
aperdor nisiyuierimicuna polidcaian loa be como s lade “vavircon menores
oiveles de Esflacion” enel Rargo pl 2o,

Aligual gueen ¢ cuo de PySs, serdaconvenienie detenninisi Inacmial TOR
requier onodenjuites previosal lemeamicmo del programa: e ndicho €120, jos
ajustes deberfan adelamarse antes e dicie mbre de 1959,

Dresindexacion

Dalo que la desinflcidn, e n el gscomario OpLImist, segurmesnie i o
traecioria cle infladones acwales Gl 4%, 226, 20%. v I8% al cierre e cala
triznestre des 1990, serd necesario diseiar “blas de CORVETS B gue evilen
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pananciasreale "extracolinasias” par conmmios packdos con expec tivas de
infEacich del 30% & 25%. Esto serd particdamente imporunte e el seetir
limancier. Laesperienciade otros paises indi e que el rmecaniseo s ing srati v
idineo pasa adelantar esm tarca es el control de lay 1sas de dents, wepin 1n
‘rablas de convirsiin®

Agulsenos plascan wyamente ladisyurilivade si debemosprelif o oo 1
radimimios fnancieros nominales del ladoactivo y pasivo, Forrazomes muy
similares a las del mansjo de la tasa de cam bio nomingl, sosotres
epmendarfames no comprometernos com A tabla de “conversings'
expliciiamente, aungue Lis autoridades moneteris delen progrnmar sy "abls’
¥ alelaniar el mango pa asegurar tsas & inierés eaks Psivs y acdives
coberenies con eldesempeiio del secior finanekere. Doel 1frarea ecusencic
€ que acrualimnen te se emcuentra ¢l secior (Faancderos, no res il acenszjable
prefijar sus rendiviienios, pues existe el ricsge deabomlardich reugeracdn

Enloque ataie ul desmonte de los mecaismos e inlexscidn en Pys, e
cluro queel problema de B frecucncias en ls reajustes se pucde corregiren el
momentadel anuncin: los reajusies deben ocurriruna vez alaioy por o monty
il 18%. Noohs binie, es ouy posible, especizimente en el csode s salrios,
e resu e diffcll convencer a los sindicatos de recnover 13 clfuslas de
indexacicn. Todes Ins programas hewerodosos eeiesies meisinm en cste
{xenie, porrazones explicals anterionnente, Lo inpoiant, eionce s, esque
si sshsivien dichas elusulas de indexacichn, s renodicided sea anual,
prosamante pas “mmprde tempo de éxi n” gl programa < desi il acidn
it Fadl,

Palilicas de manjo de la demanda agregacs

Enesa peete seremos mucho mas breves, grexiasal canocimimie gue ya se
tienedel instrumentalutilizado en el programa de apsic 98587 Bisicamente
& rala des reforzar dichos Ingros.

Anteriarmente nos refesimos o ba importancia deno sevalpar i TCR, loyue
debe ayuder a mantener el equilibrio entre Ips precEns relagivos inmmos’
cxkemos. Tambinos e requi ere reforzar bidisci linafisczil. Bswo serdcrocialen
Unicayunturaen faque los ingresos del secior pablico or anceplo de venos
de sshiens yservicios (debido asu mme-connl o los rreciow de kb gasoling,
el acer, dos servidos pablicns, ele.} se verim limindos. Sin embarga, si sc
rrltm:Jm: elesivera porel lado de bos recaudes, ne deberian LS T Ay ores

difeultadespara cemar 1990 con un DF nosuperdor a2, SS U MB. A diten nei
' EJE idns lascisos smabzados en el cundro L enClambizie] graveprohlenade
SUslituir® Ins ingresos provenientes del nnpusto i aomeic por retarns
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ribucarins ya se encoe iilra sela<iooacoe en menz medidie En particolar, la
sholician de las enrepas avomiicns de os endizniemios nor ribularios @
CEC {Jaramillo y Montenegro, W8 fae bgue gencrd b necesidid < I
feforma tribubarade] pericdo 19 83 -5,

EN pafe ha gamde experiescia en ol diseiio § cumplimienie de moeLas
miDnc Rrias ﬁn.un;ani:mlurennj-msmm:r::r:iuﬂuﬂnipmd:l:unnirsm il
Billetes y M1). Estoimplica gue sedens urd buen insemenial pari gairinlizsrun
ciecimiento acordecon Tas mets quese mmncien, El complimicmiocsiict de
estas wnelas resulta fundamental pora aseprarel dadio del plnde desinflaciin
Prrgj emiplo, nodeja de ser lamalive el hedh e gjame sdilo emaguellos pafsesen
cpres = pdofarcn meas rmelaries e plicieas s logramomn Exigus de eseabilzoedion
i njuste (Israeed, Bolivia y Colonelin, veressdn 1), jgunlmeste, es oy poshle
ey ses requierin algunos controles emporalesen bis Bsas de inlends paraap Fear
bt ias deconversion de endimicnios Cinsndero s”, alo coal of pais am len
Liene unz hugina e spericncin,

Pt €l momenio, N6 creemis que seerneeesarin implisiar iy ssinade
relomon moneLarialie, can hioserla denesmimcidn & lomoneda); enwche ks
importanie es rmanienes laccherendci entreks meias de desializcian ginuncizis
¥ s moetns monetanias,

Poz ultimo, vale Ia penn mercionr que del Sxito de esie programa de
desinlTacidn, basado cn pel fiicas combinadas, lepeede eo baen) me-didagueel
pais pueda em bararse, en ¢l medinn phao, en plaes mls anbacisos de
dlesamallo econdmicn, ks como los de a per delcomerdoinerinciond y
literacifin interna y extema del seotor lmancero. Un estodio gue reapinla
hisidricamente ks inicates & libe noiin imdicigue b estabalicks] dis precioses
la con dicidn yine gua Fion para slucismr los poblemss de ePiciocii y
ercimiento ecandmico en los paises de S Cricn Lstima (MeKinnee, 1185

A cominuacion, presentiremcs algumes simulaaciones subre los posibles
cftctos del progruma de desinflac3in i propecsa



Simulaciones: efectos de un
programa d«< desinflacion



Elmureoch ailisisdenuesins simoplcioneses un modelomacroccondeiico
sencillogoe pretende caplurarlos posiblesefectos de on programade cesinfacidn
de politicas combinachs sobere: biintlacidn observada y esperada; y Jas aspeios
nominales y ceales dela tszade devalnacidn, fos salirios, Tatash de nterés, los
silglos monekarios y e ingresa, A continuacidn, exponemos brevemente 1os
principales disterminaniesde estas viiables, mayonsdetalles puedenonsul farse
e cl nnexo.

Inflacidn

Siguiendo el plantermicnto basico de by conodida corva de il dpes, nuesieo
modelo prsiul gue =il easa de desempleo e abica por deligo de s i
mitueal” (de Jargo plieo, gae poede ser estimadn en 8%, surges presioncs
inflacionrizes vin incememios en los salarios nominales, Estas presi<nes
mueden ser compensadas po-rinerementos i ke productividad del (ribajo, pero
tmibsitn puedon seresecerbanlas posanmentos ¢ lasex pectalivis deinflacion,
En esie seitich, éstn Sizng uncomponente gue consulia I sicidndel sedor
realck lnecomwimia (g ¢l mercado lhorl) y oiro companenieque depende de
ks perspectivas inllacioniriis.

Comu lo explicasis snterionmea e, dichas expecttivas iondoen i gemrir
"nerda inllacdonaria®, recn por Ja conl el programa de desinfBaciin debe
imtentr mperlis o traves de profije sus pricipales componentes. Aqui
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postulamos qee bos principales detenminanics de dichos ™ oopeciaivis ™ son: )
el regjoste parcentoai anual que se adopt parm jos salasos nonindes (guoe
usualmente wicne guiado por el reaj usie decretado para ¢ Daliriomini mak fif
Ia tasa de devaluncicn oomiral del peso rente ol délar; v i) b irscoencizicon
gue = hicen eajustes on Py3S Gomiestralos, irmestrales, ecdera)

Laideaesijue si == desinontan los armeglos "instineciomales” e fndesagion
{eg. menores frecoencias on las reajustes) yse prefijan Ltz dereagusie salarial
v 1a asa de devaluncidnnominal, ests Glama solo momentdineanante, o niveles
enferiones a bos vigen s, entosces las expectativas de inflaeicon debe najus arse
i la haj. OBviamenle, ol clismingic esiis expecltivas ey paanfyes,
inflacidn obzervada timbién deberim iender a disminuir.

Tasa de camhio

La devalvacicn aominal pesafddlar contribuini sob de maeersn temporal o
o fa “inerda " inMMcionarda, Debidoague el proceso inflacionr incostin e
{a menor fiimague el “inercial™, pero oo miayor gue el de B s pretjala),
serd mecesarion aj usiar noevarrente Ia o de combio noming pars manener I
TCR. Sin emburgo, despuds deeste ajoste seri posible alingr, cosi e @ o,
L devaluacido nominal con &l ritmo inllacionario, e que mostea o clea

desacderacidn,
Dinesns. PlB-mominaly salarios

Laexpansicn rmonelari {de M 1) seajustardi en cody momemnonlerecimiom o del
FIB-naminal, roenos Jos incremizmos gue ocurman en i velociilsl de=cirenlziciin
deldivero. Estzi limas variableestd o =u ver, positiviimente arnelacionda con
a3 tasanominalde ineds,

Si hscxpecativas de infMacion se reducen voeom ella I eoflcidnm abservinds,
m?rd pasible ir reduciendo grad wlmen @ bexpansian mone aria paraunmismo
nivel e activiched econdmica reqd. Eun primer momento debers obseryviane
ung ligem caicla de la velocidanl (paes, por gl principin de Fisher”, aleaerin
inflacidn wumb®n caesin ks tasas nominales de interés): exo im plicir wuna
myecciin adicional de dinero. Sinembargo, pasado esie efe dode 1z2velbeicid
decirculacidn, b expansicn manetania se ajustar, nuevamam e urn 5o al
componamiencede] PTB-namisl.

Nehiese que Ldirectamente [aes i st moneirinestapeeifuln pord nisel
e preoos al yee s prerende gue ocomran s rnseciones, 'mn e il v dar
prefijado en Eos reojustes =alariales, En exie sentide, biocmlyenenei



mmEcrccondmic depende de gue 1a expansion del dinero valide dnicanenie
esus niveles prefijodoes v nada mis, Mjoi’ es doode surge la imponanciy de
contmolir el DF: una politica de gasio pablico desordensds permitiia gue las
IFEUSHCCIONG 5 OCIFTAr i precios superiores i los predijidos. Adicionzilmente, al
re golar Ly cx pansidn monetaria segio el PIB-nominal seest sohredeterminando
el nevjuste salural factible de los perdodos siguientes (ie. MI proporcions In
vielidacidn dex Ia demanda agregada implicita en les silarios nominades), Estos
rezijusies salariales no deben superar la indlacion mis ks pmascips o
prexductividac del irbajo.

T de inters ving reso real

Firabmenie, suponemaos gue hos principiles determinasies de ks de interds
mormingl domestica son b msa de interds neminal exierna vl devalwicicn
norminal pesodddlar (inicialmente prefijada). La suma de oo COMPOIEnes
detenming el nivel de paridad internacional para Ly tasa de ilends domestica'®.
Esmasade interdsnominal v el ritmoinflacionario detenminzn Bzasa e interds
reak. L eventualickn gue se comenmtaba anierion eate, sobhre un conlrol o las
Laasens de intends debe exstar referida a esi s de periclad intermmcionl,

Ll ingreso real viene dado entonces por los elecens goe prodescan b tasa de
integés real y kn TOR swire el com ponenie de absorcion del PLB-real (consum,
invesmidn, bl de pagos), Adicionalmente, el PLE-rel corsulin b siluicidn
del rereado Inboral.

Fn resumen, exte modelode simulacion numérica surda ey uilibrioenire la
expaansitn mon etaria, kb inllacion observads (lectudn as vz por pol ficas de
manejo de Ins expectativas), ol ritmo e devalwacein y ki wsa de inerds de
pandad imernacional, Las mensdel modelo son red cirk inlTacidn observade
FTEEener wna i de crecimicnto real satislctonia ug TCR tle equilibrio y
un sinbario read medin ue erezch aconde con b prost uctivid:ad del Irithiapo.

Reswlizulos de Tas sinmlacimme

ED escenario in cial (ires Irimesires) surge de combanar v hles exRdyens ¥
viriablesue politicaceondmicn, unas prefijskis porel progaun: de desin foacidn
¥ Ors e serin aesuliados, os wlores Gonuanbes ) ke Jz vimiahles exdgemis son:
crecieniento real del 45, desempled observado del 19%. ¢ "Iricdonal” del 85

—_— .

La e w= e existenen slel costol de caimdies 1 i IeEmnilye adesviasioms
Tetporales de dicha rasq ke paridad |



poductividad del trabajo 1.5 Go= sadle mterts exiema S y renjustcs en Py
semestrales. Los valoresdepoliti e predi sdos so repjustes e Py 8 ydevaluzicion
naminal, ambosdel 18%, Las varabies resulizcio son: tase de interés domestica
el 249 cambios en [n velocichd de cireulacion del dinero (eero al nick);
crcimiento del PIB-nominal w de los medios de pagn del 30%:; infacion
esperady del 2175y ohservada el 245 s real de inperés g oem.

La grifica 1 ilustra como e&@ politica de desinflacidn regu eriria ajusiar b
devaluackin nominal af alza a Inalura del cuzrto trimestre, pues I inflacidn
chservadn (24%) es supenor i 1 s de devalewin prefijda par b asa de
camnbic {185), Io cual alecta peguaineie B TR (ver sxi fica 31 Esta decisidn
pocde afectar acredibilidd del progruma, comala cnEIEmosaerionnente,
pero es inaplazable. Apirie de su impacio sohre ki credibilidil global del
proprami, esie "ajusie por uk wlg wer” ern Lo tasa aomingd incrementioa
momentdneamente 1a inflacion esperda y ubservaila {(wer gréitica L)

Mo ohstumie, s simulifneamenic se mantie nen los P45 ol 18% y seadupian
politicas creibles de desindexacion (cg- cambia insite doml” o los reajusies
salapales; anuales en ve de semestrales), [ i flacitn esperadn ¥ obscrvada
eenderd n desacelerarse a pariic del quinio Irimesire:, Fste procesn podei
comtinuar duranie todo el seganda wia del progrma de desinilaciin g s
mantiens un estricio control m<nekrio (ver pmitica 1).

M adn, néiese que la inflacin {guinto rinesiae o adelmie) resalia
snferior il fitmo de devalcitn (elyue depende, a partir e al b, el prosmedio
e lainilacitn recicnie). Esto penmilini incremaentar L T0 K o partic del sepiime
sernestre de implanido ¢l progran (ver griliea ), Tato la deviduacion the Ia
ToR (5%), como el descense en o s de interts penl (del 1% al 6%)"
acelerarin ¢l crecimiento del FIB el en cerc de 5 puntos par epcime de su
renuencin de largo plagn™ Graueiasi esta el cavitn enel erecimicno real, ka
tasan e desernpleo se reducin ckel W% al K5 al il sgpundo i (ver
gréifica 2.

Pordliimo, iendrinmos, comoreuladobentlico yuaneeto deldesinliacion,
un incremento el salirio medio real (SMI, La geiliciad nuesiril L2y evobacidn
da! mivel del salario real, gue coningamsrandose formade "sierra’, purn

0 G estno aideba, ins 1555 ek aterds rol pepaliva by arciivr d iiigress feal, e
w2 realcs posilivas alevadas teanbe 3 comrilai poca alcrevimicnain real, 1] estisu sprapiaido
ol crecimiiento fesl veurre cuarl s fedhie 13 a8 s inkns bemil ok miveles alios o nivelks
inermbeils (e & paanios pealkesl,

# Mflete (e los crecimientos skl PO real poede ninliprelaie s accloraciives T
de 5w temlencea de largo plizo dbzhicke oogic T TEEHE ] crmtenmiglaumlsy Unissmienly el wlelin
marginal de estas politicas de ilesindlacic,

B e #e dehe ol efecto cont i de 15 inlxcicn lee uane galagine e = FEausi
discontimmmanils (umn vez 2l afie)

%



Ia grificad se aprecia Chramenie gue ¢l MR se incremeentaris en 4 puntos en
el segundoafiowen 3 puitos en el erceratio. No obsianie, pasado clelecto fuene
de la desinflacitn y anle ln nevesidad cle asegurar un éxito permamentie del
programa, el meangjo mrymetario delerminasia unp ligers caida del SMR en el
cuarto afio, pero adn asd este seria un 6% miis altogue el observado al iniciarel

programa®,

. Notese que esie resul Biio e uomecondaitanient< conslsie e con muestrn supuesio
anicial de incrémentos anuales n la proclictivicad del 1.5% a nanl (o sea e 0 % en cualro aiios, Es
wiil recordar que en exta siowbachn bos renjustes slmeia les, despudsided primer afe. viensn dudos
Paor el erecimienio pu'r_'mudiu e disero ¥ e ) sk SHPLEEI 20 el gue discamsa huena pa e ag Ia
conristencla macroecandntico. Sin enibarge, o wras simwloriones donde supomianms gque log
reales ajusten ifependian directnrsenie de Bainllaciin e [ productividachilel mahajo, encontramos
opee 128 ganancias nelms & ternidims del 5 ME renderizn a ser 17 geramente meneres. Exta inplicaba
Eanancias sdicionales en b TOM v uea obesindlawidn Tgeramenie weis promancda,
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Concluszones
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El mdlisis de algmmos prosgramis cocietes de estabalizzacion yio ajusie
permiti4 establecer que kaconclicidn sime i ne pan el €xilo raclicaba cnel
ordensmiento fiscal, monclaria y cambiirio. Adicionlmente, vimos que cs
faciible combimr politdcsde prango de ki demanda agreg sl con politicas e
mancjo de las expecttivias, con Laiden ¢ reducir de marierd sigmificativa la
infacidn de largo plazo, Bso seharh atrmdsdel anwieio & implantaciin de on
programa coberene y creihle de desinlTad an,

El programs dedesi aTaciéne ag uipropocsio consisiee, primere relprzar os
ajusies emprenlides enel pericdo 1984-87 en los [renies [scales v mbinrios
¥, segundo, en prefijar los resisies anmdes en Py Sy creir mecanismos de
desind exacida.

A waves de on gjercico de simulicdn de un modela macroecondim ico
sencilla, vimosque Ins ganancizs nelas del pogramad: desinflacion serlan {en
o [ de tre s aiios de operacion ); redadr BintTaciie de Saran pleeo del 24%
ul 165 anual: reducir bt de interds rail del 1 1% al SRS anualz devaluar n
TCR en corce de 8 punts porceniuales: devar el SMRE e 6 pontos del
equivaknite a I produciividad: acelerar d crecinienta rea I prronneelio cin cerc
ded% porencima de salenlenci Jelarge plizo yreducir Litasa de desemplea
thel 1456 al 7.7 por cienio,

Comovimes taposahilidad ce cristaline rsul ficos sim fkwresa Eaos, rmadica
en Iy combinacion vy enherencia gue ganen las polilicas de miici de Las
expecLalivas y demane joe [z cLomvani sgreeackn- Do gue Jos cos s mayones
del ajusie en TCR y DIF yase hai asunid, logue rest es evaluar <l momeato
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axdevuacks para implantarestc iipode polilices ¥ rcalizar los sajustes previos (en
elmminos de precios relaives) donde fuer necesario. Camplida esia primera
el de desinflaciin, oo deberfa resublar dificid alciezr inflacions de un

diiziin,
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Anexo



Elmodedy de simubwidn wilizado e la seecidn [0 viene dado por Las
ccuacenes [1] a [ 7], donde wodas L ks mindscwlas epresennn s de
crecimienio, bs mapdsculas niveles do las varabels § lis leins priegas,
pErimetros positivaos,

En pamicukr, ndiese gue: [1] representa Ba cervie des il 3ps (furacidn ol
deseiplea U™ y L productividag del rabajo o) ssmenadien las dEpErkaives
deinfbcica "x"; [2] hace "x " Tuncidn del reajuste de lo-ssalrios iominales “w,
de=la tisa cle devaluacion pominal “e” y de i frecuenc adie bs renjustes "F5 [3)
regresenia la regl de ajuste de "e” necesaria paramasiener b TOR: [<) indica
que "w" depende del erecimicmo monetario "™, el quue 1 ver w ajustaa I
difereacia eniee el execimieniodel P B-mwminal y dela velwidigl Jecirenlacicen
dedidinero "v"; [S] representa In tsa de inerés noming dumistica, gue se rige
pox el principio de paridsd internacional —implidiarent i = =  (debido al
supuesio de gue pr=0), lwgoe = @ -2 y [6] se refien al nivel ded Mi-red coma
fisracicn del mercada laboral, Ia TCR y ¢l nivel de b tasa de ngerds real ",

F‘ﬂ-‘;lﬁ'm-ﬂ+u'lr 1
Y=fvr+fes BF 2]
e=p- p¥implicitmente TCR=E «iPsip 3]
Wl =pey-v (i) 4]
=i+ e=r+p 5]
P=l(U-U)+ T E+Tir i)



En las simulaciones numéricas los parimetms raiian de referire o lns
elasti cidades Becoro plio (eg. v, = 15, @ =30, F,= 30, pero jngamos con
diferentes estructuras de rezagos (en particular para "e”, 70"y "M eon ¢l fin
de "calibrar” el modelo.




GRAFICA 1. Dinero, Tase €ambios ¢ Inflacain
(Tas.aide Cretimienin Apual)

I [ I | | | | I [ | i 1 | |
! 203 4 5 ﬁr T8 9 10 11 12 13 14 15 |6

—— M1 ———  Inflcién

—e— TazaCmbio  ——a—0 Inflacidn Esp,

GRAFICA 2. Desemico, PIB-Real y Tasa Interés
(Tasas ck Crecizmieno Anual y Miveles)
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GRAFICA 3, Tasa de Cambio y Salarios
(niveles resles)
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GRAFICA 4. Tasa de Cambao y Salarios
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