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INF LACION INERCIAL, -
HIPERINFLACIONY
LUCHA CONTRA LA INF LACION

FRANCISCO LAFAITE LOPES*

INTRODUCCION .

La inflacién brasilefia, para 1984, est4 estabilizada a un nivel de 2000/0
al afio, a pesar de los esfuerzos sistemiticos y consistentes de las autoridades
econdmicas para combatirla con politicas de austeridad de inspiracién orto-
doxa. Este resultado, paradéjico desde el punto de vista de las teorfas tradi.
cionales sobre el proceso inflacionario, viene a confirmar mi ya antigua con-
viccion sobre la naturaleza predominantemente inercial del proceso inflacio-
nario brasilefio. De hecho, este trabajo pretende sugerir la proposicion, ain
mas fuerte que toda inflacion cronica es siempre predommantemente inercial.

;" El ensayo es una mezcla de conclusiones y conjeturas que resultaron de mi
traba]o de investigacion en los Gltimos afios sobre la mecédnica del proceso
inflacionario. La pieza clave de mi razonamiento en este tema es la nocién
de inflacién incercial, que trataré de elucidar inicialmente, contrastindola
con el modo convencional de entender la inflacion como proceso amplia-
mente dominado por las expectativas. En seguida, examinaré c6mo esta no-
cion de inflacion inercjpl puede compatibilizarse con las experiencias his-
toricas de hiperinflacion, lo que a su vez proporcionard importantes elemen-
* tos para una discusién del problema prictico de la reduccién de la inflacion.

2 INFLACION INERCIAL

21 Componentes del procao mﬂaczonano 1mpactos y tendencia

* FEl autor es Profesor del Departamento de Economfa de la Pontificia Umvcrs:dad
- Catblica de Rfo de Janeiro,
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Francisco Lafaite Lopes

Nuestro punto de partida para el estudio de procesos inflacionarios
cronicos es la distincion entre impactos inflacionarios y tendencia inflaciona-
ria. I

- El ritmo de elevacién de los precios es periédicamente perturbado por
determinados impulsos inflacionarios o deflacionarios que resultan de accio-
nes, exitosas o no, de los agentes econémicos que buscan alterar los precios
relativos. Estos impulsos son lo que denominamos impactos inflacionarios.:

Una 'variacién brusca del tipo de cambio, por ejemplo, resulta de Ia tentati-

va (frecuentemente condenada al fracaso) del gobierno de alterar la tasa de
cambio real de la economia. Un impacto en la agricultura, otro ejemplo, re-
sulta del intento (com@nmente exitoso) de los comerciantes en los mercados
de productos agricolas de-alterar el precio relativo entre los bienes agricolas

y no-agricolas para lograr un cambio en las condiciones de oferta del sector.

La literatura convencional sobre inflacion pone mucho énfasis en un
tipo particular de impacto inflacionario: el impacto de la demanda. Es el
fenémeno que los estimados econométricos de la curva de Phillips intentan
captar. Si la economia entra en recesion y el mercado de trabajo pasa a operar
con exceso de oferta, surge -una tendencia descendente del salario real, ‘El -
exceso de trabajadores en relacion a los puestos de trabajo disponibles esti-
mula el cierre de contratos de trabajo a niveles de salario. nominal que, te-
niendo ‘en cuenta la expectativa vigente sobre el nivel genéral de precios,
significan un intento de reducir el salario real de la economia, En la realidad,
el salario real efectivamente pagado sdlo serd reducido si‘la expectativa sobre
los precios quedara confirmada, pero en cualquier caso la recesion habra
producido un impulso deflacionario. : _

Vamos a suponer que es posible medir perfectamente la contnbucmn :
* de todos los impactos inflacionarios ocurridos a la tasa de inflacidn observa- -

da. El residuo no explicado.por los impactos es un componente de inflacion
pura, que denomindmos tendencia inflacionaria. Si no hubiese ninguna pre-

-si0n en el sentido de cambios efectivos o. deseado%en los prec1os relatlvos
1a tasa de inflacion sena igual a esta tendencia,

‘ Existen bésxcamente dos hipdtesis. sobre la. naturaleza de la tendenc1a
- inflacionaria. El punto de vista convencional, predominante en la literatura -
extranjera, explica la tendencia con base en las expectativas inflacionarias. -
La hipOtesis alternativa, que defenderemos aqui, explica 1a tendencia en tér-

_minos de la inercia inflacionaria que resulta de un patron rigido de comporta-
miento de los agentes econdmicos en economias con inflacién cronica. Las
- siguientes secciones de este trabajo cuidarin de discutir en profundldad los
fundamentos tedricos de estos dos puntos de vista en conflicto.

En los iltimos afios, se llevd a cabo un considerable esfuerzo de inve's-
tigacion dedicado a la medicién empirica de la contribucién de los impactos
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inflacionarios al proceso inflacionario brasilefio. Parece haber un conscnso
razonable entre varios investigadores (en particular Lara-Resende y Lopes
(1981), Modiano (1983), Lopes (1982) y Contador (1984) ) que, aunque sca
posible identificar estadisticamente una curva de Phillips para la cconomia
brusilefia, la importancia cuantitativa de los impactos de demanda es pequeita
cuando se la compara con los niveles actuales de la tasa de inflacion. Basin-
dose en las ecuaciones de Modiano (1984), por ejemplo, se puede calcular que
un aumento del producto en el orden de 279/o, que corresponde al nivel
de descmpleo actualmente existente en la economia brasilefia, produce un
impulso detlacionario de apenas 15 puntos porcentuales por aito. La utiliza-
cion de los instrumentos convencionales de control de la demanda agregada
para combatir una inflacién del orden de los 2009/ al afio queda, por lo tanto.
fuera de cuestion a menos que se demuestre que afectan el proceso inflaciona-
rio, no solo a través del mecanismo de la curva de Phillips, sino también a tra-
vés de repercusiones sobre ta tendencia inflacionaria.

De cualquier forma, la evidencia empirica brasilefia parece ser compa-
tible con los resultados obtenidos en otros paises que apuntan en la direccion
de una curva de Phillips marcadamente horizontal (por ejemplo, Gordon
(1977) o Tobin (1980) ) sugiriendo que los impactos de demanda pueden ser
ignorados con seguridad cuando se trata de disefiar técnicas para combatir
una inflacién de tres digtitos.

No todos los impactos inflacionarios, sin embargo, pueden ser obvu-
dos. Diferentes estudios empiricos, como Lara-Resende y Lopes (1981),
Camargo y Landau (1983) o Lopes y Modiano (1983), entre otros, apunta-
ron hacia el papel dominante de los impactos de oferta, resultantes de las
politicas de reajuste del precio doméstico de la energia, de las malas cose-
chas para el abastecimiento interno y de la politica cambiaria, en la expli-
cacion de la aceleracion inflacionaria brasilefia a partir de 1974. En particu-
lar, mi interpretacion de la ripida aceleracion inflacionaria de 1983, cuando la
tasa de inflacién auments cerca de 100 puntos porcentuales en el lapso de un
afio, se basa casi exclusivamente en el impacto de la maxi-devaluacion de
300/0 de febrero de aquel afio que, como fue verificado econométricamente
por Modiano (1984), explica por lo menos 800/o de la brusca alza en la tasa
de inflacion. _

Es evidente que, si impactos de oferta desfavorables pueden producir
impulsos inflacionarios significativos, impactos de oferta favorables deben,
similarmente, producir impulsos deflacionarios significativos (aunque no se
disponga de evidencia empirica suficiente para probar la simetria que se
estd postulando aqui). El problema, mientras tanto, es como producir impac-
tos de oferta deflacionarios con una magnitud suficiente para combatir una
inflacion de 2000/o anual. La experiencia brasilefia apunta a dificultades es-
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tructurales en la agricultura de abastecimiento interno. que parecen inviabi-
lizar cualquier esperanza de un impacto deflacionario significativo en el sec-
tor y las restricciones de la balanza de pagos naturalmente descartan la posi-
bilidad de un impacto deflacicnario en el tipo de cambio.

En consecuencia, queda la conclusion que un programa efectivo de lu-
cha contra la inflacion brasilefia actual tiene que basarse menos en la genera-
cion de impactos deflacionarios que en politicas que actiien directamente so-
bre la tendencia inflacionaria. De hecho, pienso que es la {(inica forma viable
de combatir cualquier inflacién cronica. La cuestion de cdmo actuar directa-
mente sobre la tendencia inflacionaria es el problema que nos ocupara en las
siguientes paginas.

22 Tendencia inflacionaria y expectativas

Los libros de texto de macroeconomia no dejan duda sobre el punto
de vista tradicionalmente dominante en la profesién en lo que concierne a la
naturaleza de la tendencia inflacionaria. El modelo del proceso inflacionario
es una curva de Phillips aceleracionista, que agrega un término de expectati-
vas con coeficiente unitario a la funcién original de Phillips (1958) y Lipsey
(1960), que relacionaba la tasa de inflacidon con la tasa de desempleo en el
mercado de trabajo. Sin embargo, recientemente, reflejando la experiencia
internacional con los impactos del petrdleo en los afios setenta, este modelo
ha sido a veces expandido con un término aditivo representando los impactos
de oferta. En resumen, por lo tanto, la teoria es que la inflacién puede ser
explicada como resultante de impactos inflacionarios (de demanda u oferta)
y expectativas,

La cuestion de como son formadas las expectativas se tornd mis polé-
mica con el reciente surgimiento de la idea de expectativas racionales, Los
pioneros del modelo aceleracionista de ia curva de Phillips, como Phelps
(1967) y Friedman (1968), aceptaron la nocién de un proceso lento de
adaptacion de las expectativas a los valores realizados. Friedman, por ejem-
plo, llega a mencionar retrasos del orden de dieciocho meses entre un cambio
en la trayectoria del ingreso nominal y su repercusion en la trayectoria de los
precios. Probablemente, los adeptos de esta escuela habrian estado de acuer-
do con la nocidn intuitiva que este mecanismo de adaptaci6n de las expecta-

~ tivas debe ser mas rapido en procesos inflacionarios cronicos,pero de hecho

no habia ninguna teoria para explicar esto,
La idea de las expectativas racionales surgié exactamente del esfuerzo

de Muth (1961) dirigido a construir una teoria para la formacién adaptativa
de expectativas basada en la hipotesis convencional de la racionalidad de los
agentes econdmicos. La aplicacion de Lucas (1972) al andlisis de la curva de
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Phillips merm6 seriamente la credibilidad de las evidencias econométricas
acumuladas hasta entonces sobre la adaptacién de las expectativas. Mostr0
que, en un mundo de agentes racionales, la estructura de rezago en la ecua-
cion que explica la formacidn de expectativas tiene que ser determinada
enddégenamente en funcién de las estructuras de retraso implicitas en el pa-
tron de comportamiento previsible de las variables exodgenas,-en particular
de las variables de politica econ6mica.

Actualmente, l2 hipdtesis de las expectativas racionales es la domi-
nante. En esencia, nos dice que las expectativas, en vez de formarse a partir
de los valores de la variable observados en el pasado, resultan de una intui-
cion de los agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de equilibrio de la
economia, En determinado momento, estos agentes tienen una opinidn, ba-
suda en la experiencia reciente y otras informaciones, sobre como las poli-
ticas econdmicas reaccionan a los hechos que dia a dia ocurren en la econo-
mia, A partir de esta idea y de la observacidn de la posicion actual de los ins.
trumentos de politica monetaria, de la estructura tributaria y del déficit fis-
cal, los agentes pueden inferir la trayectoria de equilibrio de la economia
condicionada al mantenimiento del régimen de politica econémica y a la
ausencia de otras perturbaciones estocasticas. La expectativa racional de la
tasa de inflacion es determinada por la trayectoria del nivel general de precios
en este escenario hipotético.

Una implicancia para la lucha contra la inflacion es obvia. Si la confi-
guracién de los instrumentos de politica econdémica fuera alterada de modo
que se haga posible una trayectoria de equilibrio a Jargo plazo en la economia,
compatible con el valor deseado de tasa de inflaciébn y los agentes econdomi-
cos asegurasen que esta nueva configuracion serd efectivamente mantenida en
el futuro, la tendencia inflacionaria determinada por la expectativa racional
de la tasa de inflacidn asumird inmediatamente este valor deseado! - La erra-
dicacion del proceso inflacionario puede lograrse de manera indolora a través
de una combinacion de credibilidad y buena —esto es, austera— gestion de la
politica econdmica-financiera del gobierno.

2.3 La hipotesis de la inflacion inercial

1. En los modelos keynesianos con expectativas racionales, desarrollados recientemen te
por Stanley Fischer y John Taylor, entre otros, la existencia de contratos de trabajo
de largo plazo no sincronizados hace que la tendencia inflacionaria sdlo se ajuste a
la expectativa racional de la tasa de inflacidn con un cierto retraso, ya que cualquier
cambio de expectativas solamente puede ser incorporado en cada contrato de traba-
jo en la fecha de su renovacidén. Esto garantiza la efectividad de las politicas anti-
ciclicas, pero no altera sustancialmente 1a prescripeion de combatir la inflacién, Ver
al respecto Lopes (1983),
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La teoria de la inflacion por expectativas, que acabamos de examinar,
enfatiza el papel de las predicciones sobre la evolucion futura de las poli-
ticas macroecondmicas. Nuestra teoria alternativa pone énfasis en la natura-
leza inercial de la tendencia inflacionaria: en ausencia de impactos inflaciona-
rios, la inflacién actual es determinada por la inflacién pasada, independiente-
mente del estado de las expectativas.

Esta hipdtesis inercial sobre la tendencia inflacionaria nos fue sugerida
por el estudio de la experiencia brasilefia con politica salarial, que analizamos
en Lopes (1976), Lopes y Williamson (1970), Lara-Resende (1981), Lopes y
Bacha (1983) Lopes (1984a) y Lopes (1984b). La idea basica es que, en un
ambiente cronicamente inflacionario, los agentes economicos desarrollan un
comportamiento fuertemente defensivo en la formacion de precios, lo cual,
en condiciones normales, consiste en el intento de recobrar el mayor nivel
anterior del ingreso real en el momento de cada reajuste periddico de precios.
Cuando todos los agentes adoptan esta estrategia de recuperacion periddica
de los niveles mias altos, la tasa de inflacion existente en el sistema se tiende
a-perpetuar: la tendencia inflacionaria se vuelve igual a la inflacion pasada.

Este fenomeno puede entenderse mejor con la ayuda del grafico 1 que
representa la trayectoria a lo largo del tiempo del salario real de un trabajador
cuyo salario nominal es reajustado con periodicidad fija de manera que alcan-
ce el punto de salario real mis alto, v*, Las fechas de reajuste ocurren cada in-
tervalo de Qunidades de tiempo (dias, por ejemplo) y dentro de cada periodo
entre reajustes, el salario nominal permanece fijo. La intensidad de la caida
del salario real durante el periodo refleja la erosion del poder de compra del
salario por la inflacién: cuanto més alta la tasa de inflacién, mayor serd la
pérdida de salario real acumulada hasta el fin del periodo. El salario real me-
dio V¢ para el periodo (t) depende de esos tres elementos: del nivel mas alto
de salario real v*, del intervalo entre reajustes Qy de la tasa de inflacién en el
periodo q. Podemos escribir:

Vity =V 0.v) 1)

notando que v disminuye cuando q¢t o Q) aumentan, y aumenta cuando v*
aumenta.

Naturalmente, esta ecuacidn nos dice solamente como el salario real me-
dio de este trabajador especifico es afectado por la tasa de inflacién. Mas si
pensamos, abstrayéndonos un poco, en la totalidad de los agentes econOmi-
cos, suponiendo que el patron de comportamiento del ingreso real de cada
agente es similar al comportamiento del salario real de nuestro trabajador,
podemos pensar en una ecuacion semejante a la ecuacion (1) para determinar la
tusa de inflacion como funcion de los niveles de ingreso real deseados por los
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Grafico N° 1

Salario Real
(Escala Log)

N

v

(t) ~ _"(t+1)

»
v

4

(t) (t + 1) _ ~ Tiempo

61



'rancisco Lafaite Lopes

diversos agentes, de las periodicidades del reajuste del ingreso real para cada
uno de los anteriores y de la estructura de los precios relativos medios exis-
tentes en la economia'. Se puede concluir de esta forma que. si todos los
agentes adoptan (o se someten a) las reglas estables de recuperacion periodica
de los puntos altos e invariantes en el ingreso real y los precios relativos me-
dios no se alteran, la tasa de inflacion permanece constante en el tiempo?Z,
como lo sugiere el grifico 1. En otras palabras, 1a tendencia inflacionaria (que
es la tasa de inflacidn que permanece con precios relativos constantes) tiende
a reproducir la tasa de inflacién pasada cuando los agentes tienen un patrén
de comportamiento defensivo de sus niveles anteriores mis altos de ingreso
real. Esta es la esencia de 1a hipdtesis de inflacion inercial.

(Cuil es el fundamento tedrico para suponer un patron generalizado y
mdés o menos rigido de recuperacion periddica de los niveles anteriores de in-
greso real? Esta es todavia una frontera de la investigacion y lo que puedo
adelantar son s6lo algunas hip6tesis preliminares. Notese en primer lugar co-
mo los agentes econdmicos deberian comportarse para que la tendencia infla-
cionaria fuese determinada por las expectativas de inflacion. Cada agente bus-
caria la ecuacion similar y pertinente de la ecuacion(1), y calcularia el nivel de
ingreso real necesario para compatibilizar la ecuacién con los valores espera-
dos de la tasa de inflacion y de los demds términos. Si, por ejemplo, su expec-
tativa fuese de caida en la tasa de inflacidn, su nivel de ingreso real deberia
ser consistentemente calculado hacia abajo.

Mis alin, para que la tasa de inflacion realmente cayese, sin la interven
cion de un impacto deflacionario, seria necesario que todos los agentes (o
una buena parte de ellos) efectivamente aceptasen reducciones en sus niveles
de ingreso real. Si cada agente creyese que en realidad la mayoria de los otros
no fueran a reducirlos consistentemente con la expectativa de desaceleracion
inflacionaria, entonces habria un fuerte incentivo para que tampoco lo hicie-
sen, ya que una reduccién del nivel del ingreso real, no acompaiiada por una
caida en la inflacion, acabaria resultando en una reduccion del ingreso real
medio. De esta forma, el sistema podria quedar atrapado en una especie de
dilema de los prisioneros con una recuperacion defensiva de los niveles

>

1. Los precios relativos medios son medidos en términos de los valores reales medios por
perfodo, como sc hace en la definicién del salario real medio, I:n una economia con
inflacién, los prccios relativos cambian constantemente a lo largo del tiempo, pero
son los precios relativos medios los que importan en términos de asignacion de facto-
res y distribucidn del ingreso.

2. Ver Lopes y Williamson (1980) y Lopes (1984b) para las derivaciones detalladas de
vste resultado,
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anteriores de ingresos a pesar de la racionalidad de los agentes y del proceso
de formacion de expectativas. Cada agente podria estar formando sus expec-
tativas racionalmente, pero no tendria incentivo para alterar de forma no
cooperativa su patron de comportamiento para tomarlas en consideracion.

Es interesante notar como esta teoria de recuperacion defensiva de los
niveles de ingreso evoca paralelismos con la teoria de la rigidez del salario
nominal en la Teoria General de Keynes. En ambos casos, se postula un pa-
tron de comportamiento aparentemente irracional. El trabajador de la Teoria
General trata de defender su salario nominal cuando su nivel de bienestar de-
pende de su salario real. Nuestro agente econdmico trata de defender su nivel
de ingreso real en vez de su ingreso real medijo. El trabajador de la Teoria
General se resiste a una reduccién del salario real que resulte de la manipula-
cion del salario nominal, mas acepta dentro de ciertos limites una reduccién
del salario real que resulte de la elevacion del costo de vida. Nuestro agente
econdmico se resiste a una reduccion del ingreso real medio que provenga de
la manipulacién del nivel de ingreso real, sin embargo, acepta dentro de ciertos
limites una reducci6n del ingreso real medio resultante de la elevacion dela
tasa de inflacibn.

Este paralelismo merece ser explorado con mayor profundidad porque
sugiere que los argumentos que han sido recientemente desarrollados para ex-
plicar la rigidez keynesiana del salario nominal —por ejemplo, en Solow (1979)
y Ackerloff (1980) o Tobin (1980)— pueden ser adoptados para explicar la
rigidez del nivel de ingreso real en situaciones inflacionarias. De cualquier for-
ma, nuestra conjetura bdsica es que esta rigidez puede compatibilizarse de
algin modo con el postulado de la racionalidad de los agentes econémicos.

(Cudl es la relacion entre la inflacion inercial y los mecanismos de in-
dexacion de salarios y otros ingresos? Mi hipdtesis es que estos son fendme-
nos logicamente independientes y que la inercia inflacionaria surge en econo-
mfas cronicamente inflacionarias independientemente de la existencia o no de
mecanismos formales de indexacion. El trabajo de Roberto Frenkel (1984)
para el caso argentino parece confirmar esta suposicion. De hecho la expe-
riencia brasilefia con politica salarial sugiere que frecuentemente los meca-
nismos formales de indexacion actdan en el sentido de impedir la recupe-
racion plena de los niveles de ingreso real o en el sentido de impedir la reduc-
cién del intervalo de tiempo entre reajustes cuando el proceso inflacionario
se acelera. De esta forma, la indexacién formal puede actuar como un elemen-
to estabilizador de la inflacion inercial, reduciendo la intensidad con que el
sistema multiplica el efecto de los impactos reales sobre la inflacion. Se puede
concluir, por tanto, que la simple eliminacion del aparato legal de indexacion
estd lejos de constituir una buena tactica para combatir la inflacidn, como ha
sido a veces sugerido entre nosotros. Esto seria solo una desindexacion iluso-
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ria, ya que la mecénica fundamental de la inflacién inercial no seria elimina-
da. con la consecuencia probable de aumentar la inestabilidad inflacionaria de
la economia, como sugerimos en Lopes (1984b).

3. HIPERINFLACION

3.1. Dos casos cldsicos: Alemania y Austria

Como no presupone la existencia de mecanismos formales de indexa-
cion, el modelo de inflacién inercial debe, en principio, aplicarse a cualquicr
caso de inflacion cronica, inclusive a una hiperinflacion. En este.sentido, las
experiencias historicas de hiperinflacion ofrecen un excelente campo de prue- -
ba para nuestra hip6tesis y precisan ser estudiadas cuidadosamente.

‘ Los cuadros 1 y 2 presentan algunos datos referentes a dos casos clasi-

cos: la hiperinflacion austriaca de 1921-22 y la fase final de la hiperinflacion
alemana en 1922-23. Lo dramitico y violento de estos procesos inflacionarios
es patente: en Alemania, la tasa mensual llegd a casi 30 mil por ciento en
octubre de 1923; en Austria, la tasa acumulada de doce meses en septiembre
de 1922 fue de casi 10 mil por ciento.

No nos interesa tanto discutir aqui los origenes y causas de esos proce-
sos de aceleracion vertiginosa del alza de precios, con lo cual no se pretende
minimizar la importancia de este tema de investigacion. Preferimos encarar
inmediatamente el gran desafio que los episodios de hiperinflacion presentan
al modelo de inflacion inercial: su fin sorprendentemente abrupto. Se puede
observar en los cuadros como esos procesos inflacionarios en el auge de su im-
petu parecen disiparse milagrosamente: la hiperinflacion alemana desaparece
en diciembre de 1923, la austriaca en octubre de 1922. En ambos casos (re-
pitiendo un patron comin a los demas episodios historicos de hiperinflacion),
tanto el nivel general de precios como el tipo de cambio se vuelven estables
o declinan levemente a partir de cierto momento, a pesar de Ia enorme velo-
cidad del alza de precios en las semanas o dias inmediatamente anteriores a la
estabilizacion'. Las hiperinflaciones terminan sin ningn impacto moneta-
rio; la liquidez real de la economia crece substancialmente después que los
precios cesan de subir.

Este fin abrupto, que tipicamente caracteriza todos los episodios de
hiperinflacion de los que se. tenga noticias, fue considerado por Sargent
(1983) como una evidencia fuerte a favor del modelo de inflacién por expec-
tativas. ;Como seria posible explicar la desaparicion instantdnea de un proce-

1. Para una descripcion vivida del final de la hiperinflacién alemana, ver Bresciani-Tu-
rroni (1937), capitulo IX,
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CUADRO No 1

HIPERINFLACION ALEMANA, 1922-23

<9

Indice de Precios Indice Precios Ajus Tasa de Cambio Liquidez Real Tasa de
al por mayor tado (Variacion (Mill, de Marcos Tasa de Cambio (Circul. de No- Cambio
mensual en 0/0) fUS$) tas /o IPA) Real
1922: :
Setiembre 28.7 49 14x103 1104 100
Octubre 56.6 97 33x103 136 82.9 120
Noviembre 115.1 103 100x103 203 65.5 179
Diciembre 147.5 28 10.0x 103 0 8.8 140 .
1923: :
Enero 2785 89 143x103 43 73 106
Febrero 588.5 111 25.0x 103 75 59,7 - 88
Marzo 4888 -17 20.0x103 —20 1129 84
Abril 521.2 7 25.0x103 25 125.6 . 99
Mayo 817.0 57 50.0x 10-3 100 104.8 126
Junio 1938.5 137 100,0x 103 100 89.2 106
Julio 7478.7 286 330.0x103 230 583 91
Agosto 94404.1 1162 43 1207 703 %
Setiembre 26 x 106 2437 923 2040 1227 79
Octubre 709 x 106 29536 23x 104 25451 35.2 68
Noviembre 72.5x% 109 10129 2,05 x 106 8586 55.2 58
Diciembre 126.2x 109 74 441 x 100 115 393 7
1924 :
Enero 117.3x 109 -7 442x106 0 412 77
Febrero 116.2x 109 -1 459x106 4 50.6 81
Marzo 120.7 x 109 4 4,55 x 106 -1 57.2 77
Abril 124.0x 109 3 4.55x 106 0 62.7 75
Mayo 122.5x 109 -1 448x 106 -2 75.7 74
Junio 115.9x 109 -5 427x106 -5 94.7 74
Jutio 115x 109 -1 4.18x 106 -2 1053 73
Agosto 120x 109 4 4.20x 106 0 116.0 7
Setiemibre 127x109 6 420x106 0 119.7 67

NOIDVTINI V1 VALNOD VHONT A NODV TN “TVIDUINI NOIDVTINI

FUENTE: Sargent (1983) Bresciani-Turroni (1937)
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CUADRO No 2
HIPERINFLACION AUSTRIACA: 1921-22

: : Indice Precios Tasa de Cambio Tasa de Cambio Liquidez Real
hg:;;ﬁ:;gf: Consumidor Corona/US$ Corona/US$ (Circulacidn billetes g:::b?:

(52 mercaderias) (Variacién mensual (Cotizacién en (Variacion mensual Ind, Precios Real
) en /o) New York) en 9/o) Consumidor) ]

1921:
Junio 150 239 720 19.2 331 4.80
Julio 143 -4.7 957 329 378 6.69
Agosto 167 16.8 1081 13.0 350 6.47
Setiembre 215 . 28.7 2520 133.0 226 11.72
Octubre 333 54.9 4355 78 13.08
Noviembre 566 70.0 8520 95.6 15.05
Diciembre 942 66.4 5275 -38.1 5.60

1922:
Enero 1142 21.2 7375 39.8 199 6.46
Febrero 1428 25.0 6350 -13.9 182 4,45
Marzo 1457 20 7487 179 208 5.13
Abril 1619 11.1 7937 6.0 214 4,90
Mayo 2028 253 11100 39.8 196 5.47
Junio 3431 69.2 18900 70.3 160 5.50
Julio 4830 408 42350 124.1 162 8.77
Agosto 11046 128.7 77300 82.5 122 7.00
Setiembre 20090 81.9 74210 ~-4.0 113 3.69
Octubre 18567 -1.6 73550 -0.9 160 3.96
Noviembre 17681 -4.8 71400 -2.9 193 4.04
Diciembre 17409 -1.5 70925 -0.7 234 4.07

1923:
Enero 17526 0.7 71500 0.8 234 4,07
Febrero 17851 1.8 71150 -0.5 236 3.98
Marzo 18205 2.0 71000 -0.2 244 3.90
Abril 19428 6.7 70850 -0.2 23S 3.65
Mayo 20450 5.2 70800 -0.1 236 3.46
Junio 20482 0.1 70800 0.0 265 3.46

FUENTE: Sargent (1983)
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INFLACION INERCIAL, HIVERINFFLACION Y LUCHA CONTRA LA INFFLACION

so inflacionario virulento si no fuese posible postular un cambio brusco de
las expectativas y. en consecuencia, de la tendencia inflacionaria? Como apo-
yo a esa interpretacion por expectativas, Sargent seiala algunas medidas de
austeridad monetaria y fiscal que tucron anunciadas mis o menos sl mismo
tiempo que terminaban las hiperinflaciones y que habrian indicado un cambio
confiable en el régimen de politics econdomica.

De hecho, las evidencias presentadas por Sargent son poco convincen-
tes. En el caso austriaco, por ejemplo, la estabilizacion ocurrid antes del
anuncio efectivo de los acuerdos entre ¢l gobicrno y el Consejo de la Liga de
las Naciones que supuestamente definirian el nuevo régimen de politica eco-
ndmica (jun caso de premonicion?)y en realidad, un superavit fiscal slo fue
registrado en 1925, mucho tiempo después de la estabilizacion. En el caso
aleman, un superdvit fiscal aparece ya en 1924, el cual parece haber sido me-
nos consecuencia de las medidas de politica econéomica que de la interrupcion
del pago de las reparaciones de guerra y del efecto de la propia estabilizacion
sobre las entradas tributarias y el pago de subsidios a los ferrocarriles. En am-
bos casos, la politica monetaria parece haber sido pasiva en todo el periodo
relevante.

Poner en duda las conclusiones de Sargent todavia no resuelve nuestro
problema. Si aseveramos que la tendencia inflacionaria es siempre inercial en
procesos inflacionarios cronicos, ;como explicar el final abrupto de las hiper-
inflaciones? ;Qué ocurrid con la tendencia, que pensamos que es determinada
por la inflacion pasada, cuando ‘estas hiperinflaciones desaparecieron repenti-
namente? A primera vista, la velocidad con que esos procesos de alza de pre-
cios terminaron, parece eliminar completamente la posibilidad de explicarlos
de forma inercial.

3.2 Elfinal de una hiperinflacion

El paso inicial en la construccion de una explicacion para ¢l final de las
hiperinflaciones consistente con el modelo de inflacidn inercial, es entender
como la variacion a lo largo del tiempo del ingreso real de un agente econd-
mico tipico, como la que fue ilustrada en el grifico 1 anterior para el caso
de una tasa de inflacién estable, se modifica en una situacion de aceleracion
inflacionaria. Vamos a considerar nuevamente la ecuacion(1) de la seccién
2.3, ahora con el supuesto que todos sus términos pueden variar en el tiem-
po y omitiendo, para simplificar, los subindices que indicaban el periodo de
tiempo:

v=v(q, @ v¥)

donde, como antes, V representa el ingreso real medio, q la tasa de inflacion
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en el periodo entre reajustes, @ la amplitud del intervalo de reajuste y v¥el
nivel anterior maximo de ingreso real. Esta relacion establece que v caiga
cuando q o ) aumentan, y aumente cuando v* aumenta.

Supdongase ahora que la tasa de intlacion q estd aumentando a lo largo
del tiempo y que el ingreso real medio permanece constante. El comporta-
miento del pico de ingreso real v* dependers de lo que suceda con el tamafio
de O del periodo de reajuste y por eso tenemos tres posibilidades a conside-
rar:

a) Intervalo de reajuste constante:

Si ¢l valor de @ permanece constante en el tiempo, los aumentos de la
tasa de inflacion g tienen que ser acompaiiados por elevaciones sucesivas del
pico de ingreso real v¥, como se muestra en el grafico 2a.

b) Reduccion del intervalo de reajuste con el pico del ingreso real
constante:

In este caso. el valor de @ cae a lo largo del tiempo a medida que q
aumcnta de modo que mantiene inalterado el valor del pico de ingreso real

, como s¢ muestra en ¢l grifico 2b.

¢) Reduccion del intervalo de reajuste provocando una caida del pico
de ingreso real:

En este caso, la caida del valor de (hes mis que suficiente. para compen-
sar el aumento de q, resultando en una caida del pico del ingreso real a lo
fargo del ticmpo, como se muestra cn el grifico 2c.

Nuestra hipOtesis es que este Oltimo caso se vuelve dominante a partir
de cierta fase del proceso inflacionario cuando la moneda de curso legal
comienza a ser sustituida por monedas extranjeras en el flujo de las transac-
ciones. Si un agente econdmico solo participa en el flujo de transacciones en
que los precios son dados, por ejemplo, en dolares, manteniendo fijo el pre-
cie del'servicio o producto que vende en términos del délar, su ingreso real
se torna independiente de la tasa de inflacion, pudiendo solamente ser afec-
tado por oscilaciones del tipo de cambio real, (cayendo tipicamente con una
valorizacion real del cambio definido en términos de la moneda local por
dolar). En este caso, todo se toma como si el agente hubiese reducido a cero
el tamafio de su intervalo de reajuste () = O), haciendo su ingreso medio

real igual al pico de ingreso real (¥ = v*) cualquiera sea la tasa de inflacion
1

q. .
Existe amplia evidencia que algo como esto ocurri6 al final de'las hiper-
inflaciones. Bresciani-Turroni, por ejemplo, menciona que en el caso alemin
las industrias comenzaron a poner precios en moneda extranjera ya en el ve-

1. La ecuacion (2) tiene siempre esta propiedad: si ® =0, entonces v = v* cualquie-
ra sea el valor dc q.
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rano europeo de 1922. Keynes (1923) nos informa que en Viena se multipli-
caban las casas de cambio en cada esquina, “donde Ud. puede cambiar sus co-
ronas por francos suizos minutos después de haberlos recibido, evitando asi
el riesgo de pérdida durante el tlempo que necesitard para llegar a su banco™
(p-161).

Es evidente que si todos los agentes realizan sus transacciones en mo-
neda extranjera (haciendo Q= Q) a niveles de ingreso real compatibles con la
estructura de precios relativos vigente en la economia (esto es, fijando sus v*
iguales a los v que se daban antes del cambio) no habra ninguns presion sobre
la tasa de inflacién o el tipo de cambio real en el periodo de transicion. Si.
en el intermedio, algunos o la mayoria de los agentes tratan de cambiar a la
moneda extranjera a niveles de ingreso incompatibles con la situacion vigente
anteriormente (esto es, fijando v* mayor que el v anterior cuando ( tiende
a cero) el tipo de cambio real tenderd a valorizarse, con la aceleracion de la
tasa de inflacién por encima de la tasa de devaluacién del cambio nominal
(que presumiblemente estd indexada a la inflacion pasada). De esta forma
surge una curiosa combinacion de valorizacion del cambio real e impacto in-
flacionario. Los datos de los cuadros 1 y 2 parecen confirmar esta suposicion,
mostrando un movimiento nitido de valorizacion del cambio real en las fases
finales de las hiperinflaciones cuando la velocidad del alza de precios aumenta
ripidamente,

Podemos entonces ofrecer la siguiente explicacion para el fin de las
hiperinflaciones. En la fase final del proceso (un afio y medio en Alemania,
probablemente un periodo mds corto en Austria), los agentes econdomicos
rechazan cada vez mds intensamente la moneda doméstica de curso legal,
pasando a utilizar monedas extranjeras como unidades de cuenta y hasta
como medio de pago. Esto significa que la tasa de inflacion en términos
de la moneda doméstica se va volviendo uina medida progresivamente: menos
representativa de la tasa de inflacion relevante para la media de los agentes
econémicos. Si todas mis transacciones son hechas en délares, por ejemplo,
poco me importa la tasa de inflacion corriente en la moneda de curso legal
en el pais. En este sentido, la tasa relevante de inflacion puede estar declinan-
do mucho antes de la estabilizacion de la tasa de inflacion en términos de la
moneda legal. En la fase final de la hiperinflacion, la moneda local prictica-
. mente desaparece y todas las transacciones son denominadas y realizadas
en moneda extranjera. En este punto, la mejor medida de la tasa de inflacion
cfectiva del sistema es probablemente la tasa de valorizacién del cambio real® .

1. Lste nimero fue del orden de 59/0 al mes para los doce meses terminados en octu-
bre de 1923 en el caso alemédn y del orden de 60/0 al mes para los seis meses termi-
nados en septiembre de 1922 en el caso austriaco, Lstas medidas, sin embargo, pue-
den variar sustancialmente dependiendo del periodo de tiempo utilizado para el
cilculo,
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El movimiento final de la estabilizacion en términos de la moneda do-
méstica parece resultar simplemente de la fijacion por el gobierno del tipo
de cambio nominal. En Alemania, el tipo de cambio fue fijado en 4.2 millo-
nes de marcos por dolar a partir del 20 de noviembre de 1923, En Austria,
la estabilizacion del cambio ocurre a partirede septiembre de 1922, un mes
antes de la estabilizacion de los precios. Como consecuencia de la fijacién
del tipo de cambio, termina el rechazo hacia la moneda doméstica que pasa
a ser un sustituto aceptable de las monedas extranjeras que circulan efecti-
vamente en la economia y los precios vuelven a ser colocados en moneda na-
cional en base a su paridad fija con la moneda extranjera. La tasa de infla- .
cion en términos de moneda doméstica pasa a ser igual a la inflacion efectiva
en términos de moneda extranjera, cayendo abruptamente.

Nuestra conclusion, por tanto, es que la forma repentina como ocurre
la estabilizacion al final de las hiperinflaciones es solo ilusoria, Afirmamos que
la tendencia inflacionaria no se altera bruscamente, pero probablemente tien-
de a disolverse mds o menos lentamente a medida que los agentes econdmicos -
pasan a utilizar alguna moneda extranjera cada vez mds intensamente como
unidad de cuenta y medio de transaccion, La estabilizacidon ocurre como en
el grifico 2c: eventualmente los picos de ingreso real se compatibilizan con
los ingresos reales medios (v* = v) y el sistema puede operar o con interva-
lo nulo entre reajustes (@ = 0) o con tasa de inflacion nula (q = O). La fija-
cion del tipo de cambio sdlo transforma el primer caso (= O) en el segundo
(q=0).

Es interesante notar que la experiencia histérica confirma que una re-
forma monetaria no es un ingrediente necesario para la estabilizacion de las
hiperinflaciones. En Alemania, una nueva moneda (el rentenmark) fue intrc-
ducida en la misma época (15 de noviembre de 1923) de la fijacion del tipo
de cambio, mas hasta octubre de 1924, la moneda de curso legal siguio sien-
do ¢l marco papel. En el caso de Austria, asi como en las hiperinflaciones
de Hungria en 1921.24 y Polonia en 1922.24, 1a estabilizacion ocurrid sin

reforma monetaria !

4.  REDUCCION DE LA INFLACION
4.1, El desafio del proceso de reduccion de la inflacion,

La inflacion brasilefia viene acelerdndose continuamente desde 1974 a
pesar de los esfuerzos esporidicos de las autoridades econdmicas para con-
tenerla. En los Gltimos cuatro aflos, particularmente, fueron adoptadas seve-

1. I'n Austria, por ¢jemplo, la cstabilizacion puede ser fechada en octubre de 1922 y
solo hubo una reforma monetaria al final dc 1924, Ver Sargent (1983).
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ras medidas de contencién en el drea monetaria y, mds recientemente, en cl
area fiscal con la esperanza de controlar el proceso inflacionario dentro de
las buenas reglas de la ortodoxia. No obstante, la inflacion continud subien-
do y la principal consecuencia de las medidas fue una severa recesion. Esto
naturalmente tuvo repercusiongs saludables en la balanza de pagos atendien-
do asi al otro objetivo de la politica econdmica: el reestablecimiento’ de la
credibilidad externa del pais.

Al final de 1984, entre tanto, la situacion de la balanza de pagos se pre-
senta extremadamente favorable para el futuro proximo y el clisico dilema
de la ortodoxia, entre recuperacion economica y lucha contra la inflacion,
se presenta con acostumbrada arrogancia. En realidad, sabemos que este
es un falso dilema pues la evidencia empirica nos da fuertes indicios que la
-continuacion de la recesidon probablemente contribuird muy poco a la reduc-
cion de la inflacion. Mas en este caso, ;qué solucion podemos dar al proble-
ma inflacionario? .

Evidentemente, una solucion siempre puede ser no hacer nada. Cuan-
do el gobierno no trata de modificar el sistema de indexacion para conseguir
otros objetivos de politica econdniica, como en el caso de las prefijaciones de
las correcciones monetarias y cambiarias en 1980 o de los reajustes diferen-
ciados por tipo de renta a partir de 1979, la cconomia parece capaz de con-

- vivir razonablemente bien con tasas elevadas de inflacion. La principal difi-
cultad es que cuanto mayor la tasa de inflacion, mayor lu demanda (en la
esfera econdomica o politica) por indexaciOn y, consecuentemente, mayor
la vulnerabilidad del sistema a impactos de oferta. El problema de una tasa de
inflacién alta es que tiende a producir indexacién mas intensa, lo que a su vez
aumenta el riesgo de aceleraciones inflacionarias significativas.

Si es inevitable combatir la inflacion, lo importante es que el eje de las
politicas sea desviado de la generacion de impactos de demanda deflacionarios

. hacia el disefio de mecanismos que nos permitan disminuir la tendencia iner-
cial de la inflacion. En lo que sigue, discutiremos brevemente tres sugerencias
de politica econdmica de este tipo, todas ellas inspiradas en el modelo de
inflacion inercial,

4.2 La estrategia heterodoxa

Mi sugerencia de una estrategia heterodoxa (ver Lopes, 1984c) surgio
en reacciOn a la idea de una estrategia ortodoxa basada en el corte brusco y
total de ia expansion monetaria y del déficit pablico acompanado de la libe-
ralizaciOén del sistema de precios y la eliminacion de los mecanismos formales
de indexacion. La estrategia heterodoxa, por el contrario, consistiria en un
congelamientn total y generalizado de los precios y las ganancias acompatia-
72 )
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do de politicas monetarias y fiscales pasivas. Mas especificamente, mi pro-
puesta fue Ia de un congelamiento temporal seguido de una fase de descom-
presion con control de precios, en la cual se permitiria una elevacion modera-
da de los precios tratando de reajustar la estructura de precios relativos que
hubiese resultado del congelamiento.

La experiencia del programa anti-inflacionario argentino de 1973! su-
giere que el congelamiento puede conseguir resultados espectaculares en tér-
minos de tasa de inflacidn, pero a costa de distorsiones en el sistema produc-
tivo que tienden a tornarse tanto mas serias cuanto mds largo sea el periodo
de congelamiento. La naturaleza de esas distorsiones se hace evidente en el
grafico 3a, donde estdn representadas las trayectorias del ingreso real de dos
agentes econdmicos (representadas como va¢ y vby). Si el congelamiento total
ocurre en el dia D (para tomar prestada la sugerente expresion de Mario Hen-
rique Simonsen) y la tasa de inflacion tiende a cero, los ingresos reales medios
de los agentes quedan congelados a los .niveles de ingreso real que existidn
en aquel dia, lo que vuelve a la estructura de precios post-congelamiento in-
compatible con el funcionamiento normal de los mercados (que presumimos
exigir, en las condiciones vigentes, la estructura de precios relativos implicita
en los ingresos reales medios existentes antes del congelamiento).

Como los precios relativos estin impedidos de alterarse. el sistema eco-
nomico tiene que utilizar mecanismos extra-mercado (como colas o acumula-
cion de stocks, por ejemplo) para organizar el flujo de la produccion. Ademds
de eso, surgen movimientos especulativos en anticipacion al reajuste de pre-
cios relativos que se puede esperar en la fase posterior al congelamiento.

De hecho, estas distorsiones resultan de la forma desincronizada con
que todos los precios son reajustados en un régimen inflacionario y podrian
ser mitigadas si antes del congelamiento la economia pasase por una nueva fa-
se de sincronizacion de reajustes. Esto es ilustrado en el grifico 3b, donde a
partir del dia D-S el intervalo entre reajustes es reducido para los dos agentes,
de modo que antes de la fecha de congelamiento, sus ingresos reales ya evo-
lucionen perfectamente sincronizados. En este caso, si el dia D fuera adecua-

“damente escogido, los ingresos reales son congelados a un nivel consistente
con la estructura de precios relativos vigentes, como se muestra en el grifico,
" 1o que evita todas las distorsiones. '

Es claro que una resincronizacion perfecta como la que aparece en ¢l
grifico 3b es imposible de conseguir en la prictica, mas en principio podria
hacerse para algunos precios controlad(?s claves y para los salarios. Decimos

1. i programa implementado por Perdon en basc a un Acta de Compromiso Nacional
redujo una inflacion del orden de 809/0 anual a pricticamente cero dusante un pe-
riodo de seis meses, Ver al respecto Amaudo (1979).
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en principio porque la resincronizacion sin aceleracion inflacionaria requicre,
como se puede ver en el grafico, que cuando el intervalo entre reajustes sea
reducido, el pico de ingreso real caiga consistentemente. En el caso de los
salarios, por ejemplo, esto se traduciria en la practica en la aplicacion de una
reduccion en la tasa de inflacion pasada utilizada en la actualizacion del sala-
rio nominal. Es ficil imaginar la oposicion politica que este programa enfren-
taria,

Naturalmente, las dificultades politicas serian menores si fuese posi-
ble anunciar la decision de adoptar el congelamiento mucho antes de su apli-
cacion efectiva (por ejemplo, un anuncio el dia D-S de la decisién de conge-
lamiento el dia D). Sin embargo, ésta es la gran dificultad con la estrategia de
congelamiento. Cualquier anuncio previo de su adopcion puede detonar mo-
vimientos especulativos insostenibles poniendo en riesgo la credibilidad y via-
bilidad politica de todo el programa.

Es esta misma dificultad de pre-anunciar el congelamicnto la que crea
dificultades en el drea financiera. El dia D fatalmente transformaria las tasas
de interés nominales prefijadas en contratos de crédito realizados sin expec-
tativa de congelamiento en tasas de interés reales absurdamente elevadas,
ocasionando transferencias de ingreso real injustificadas de los deudores a los
acreedores. Para evitar este tipo de problema seria preciso, antes del dia D,
prohibir contratos de créditos con intereses prefijados de plazo superior a, por
ciemplo, un mes, lo que en la prictica encontraria cierta resistencia (ademis
de crear la anticipacion obvia de que el gobierno prepara el congelamiento).

4.3,  La moneda indexada

Lara Resgude (1984) sugirid un programa alternativo de lucha contra la
inflacion, cuyas principales ventajas en relacion a la estrategia heterodoxa se-
rian “el no ser obligatorio, no depender de controles administrativos y el
mantener funcionando el mercado” (p.13). La idea basica es la introduccion
de una nueva moneda indexada, el nuevo-cruzeiro, con un tipo de cambio
oficial en relacion al cruzeiro que seria actualizado diariamente de acuerdo a
la variacidn promedio diaria de la ORTN del mes. .

La opcion de convertir cruzeiros er nuevos cruzeiros o viceversa scria
totalmente libre, lo que presumiblemente significaria que las dos monedas
tendrian curso legal. El gobierno, entre tanto, mostraria una preferencia
explicita por la nueva moneda estipulando que todas las transacciones finan-
cieras y depositos bancarios fuesen contabilizados en nuevos cruzeiros, Los
contratos de crédito envigencia, por el momento, podrian scr recontratados
tanto en base al nuevo cruzeiro como mantenidos en los términos originales
en cruzeiros (lo que seria particularmente importante en el caso de contrutos
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con tasas de interés nominales pre-fijadas). De esta forma, la preferencia gu-
bernamental por la nueva moneda no afectaria la validez de los contratos cele-
brados anteriormente, lo que seria un factor importante para mantener la
cahma del sistema financiero. Los precios administrados por el gobierno serfan
inmediatamente fijados en nuevos cruzeiros, en base a los precios reales me-
dios en cruzeiros observados en periodo reciente (;en los Gltimos seis meses?).

El sector privado quedariu con la libre opcion de fijar precios en nuevos
cruzeiros o en cruzeiros. En ¢! caso de los contratos de trabajo. entre tanto,
habria una férmula de conversion, estableciendo que cuando el salario fuese
convertido en nuevos cruzeiros su valor seria fijado en el equivalente al tipo
de cambio del dia del salario real medio en cruzeiros, observado en los #ilti-
mos seis meses'. Como forma de estimular la fijacion de precios en términos
de la nueva moneda, el gobierno dejaria, a partir de cierto punto, de publicar
indices de precios en términos de la moneda vieja establecicndo una tasa de
devaluacién diaria fija del cruzeiro en relacion al nuevo cruzeiro. En la medida
que csto haga incidir el impuesto inflacionario mds fuertemente sobre el cru-
zeiro que sobre el nuevo cruzeiro, cualquierz sea la tasa de inflacion del siste-
ma, habria un incentivo permanente para el uso de la nueva moneda en lugar
de la vieja como instrumento de transacciones. De esta forma, la economia
haria una transicién voluntaria, sin ninguna imposicion del gobierno, hacia el
uso exclusivo del nuevo cruzciro, en términos del cual toda la inflacion iner-
cial anteriormente existentc habria sido eliminada.

Sin embargo, en la realidad el cardcter no obligatorio del programa de
Lara Resende es mas aparente que real. La clave para su éxito esté en las for-
mulas de conversiébn basadas en valores reales medios que el gobierno se
impondria a si mismo y a los trabajadores. De hecho, si la transicién hacia
la nueva moneda no fuera hecha con la adopcidn generalizada de férmulas de
este tipo habria un serio riesgo de explosion inflacionaria de la nueva moneda,
lo que podria a su vez terminar contamindndola.

Las dificultades pricticas y las resistencias politicas que esta transicion
usando las medias tendrfa que enfrentar, no pueden ser ignoradas. Hay gran-
des semejanzas con los problemas que encontramos en la idea de hacer una
nucva sincronizacion de reajustes como preparacion para el impacto hetero-
doxo. En la practica, serfa imposible hacer la conversion usando la media para
todos los precios de la economia y la aplicacion de la formula tendria que ser
selectiva, como de hecho fue propuesto por Lara Resende, pero es exactamen-

1. Lara Resende no cspecifica si los contratos de trabajo convertidos en nuevos cruzei-
ros quedarian impedidos de ser convertidos en cruzeiros. No hace referencia tampo-
co a otros contratos de mediano y largo plazo, como alquileres por cjemplo, que
presumiblemente serian tratados de modo semejante que los salarios. -
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te este aspecto de su aplicacion lo que tiende a generar resistencias politicas.
Al final, resulta dificil justificar por qué los salarios deben ser convertidos a
la nueva moneda en términos de medias mientras que los precios de los bienes
que componen la canasta de consumo del trabajador pueden ser convertidos
en términos de sus puntos mds altos (picos). Ademds existe el problema que,
si la tasa de inflacién aumenta con la introduccion de la nueva moneda, ha-
bria una reducciéon de los salarios reales medios de los trabajadores que se
atrasarian en optar por la conversion, lo que podria ser un fuerte incentivo
para que las conversiones de salarios en la nueva moneda fuesen hechas en
términos de los salarios reales medios pre-reforma. Esto, sin embargo, vuelve
dificil la recompatibilizacion distributiva del sistema, si una buena parte de
los otros ingresos reales estdn siendo convertidos usando su nivel mdés alto y,
por tanto, inconsistente con la distribucion del ingreso existente antes de la re-
forma. ‘

Lo que se pretende con la introduccion de la moneda indexada es re- -
producir el mecanismo de auto-destruccion de la hiperinflacion itustrado en
el grifico 2c sin efectivamente pasar por una hiperinflacion. Cuando un
agente pasa a colocar su precio de venta en la moneda indexada, es como si su
intervalo de reajuste @ en términos de 1z moneda no indexada hubiese sido
reducido a cero, haciendo que su ingreso real medio pase a ser determinado
por ¢l valor del ingreso real ¢n el momento del cambio. Si este valor fuera su-
perior al ingreso real medio antes del cambio, este agente habrd introducido
una incompatibilidad distributiva en el sistema, que s6lo podré ser resuelta
a través de una aceleracién inflacionaria que reduzca los ingresos reales de
aquellos agentes que todavia no hubieran hecho la conversion en la nueva mo-
neda’. Naturalmente, si todos los agentes intentasen pasar al mismo tiempo
hacia la nueva moneda con ingresos reales mayores que sus ingresos medios
anteriores, la tasa de inflacién en términos de la moneda vieja tenderia a ex-
plosionar y surgiria una tasa de inflacidn positiva en términos de la nueva
moneda (esto es, los precios en nuevos cruzeiros tenderian a subir a lo largo
del tiempo), lo que es la forma natural de reestablecer la consistencia distri-
butiva del sistema.

Mi conclusion, por lo tanto, es que Lara Resende es excesivamente opti-
mista al afirmar que su propuesta no envuelve riesgos y que “en la hipotesis
improbable que el nuevo cruzeiro no merezca la confianza del piblico, la
inflacién continuard donde esti” (p. 14), con lo que el autor ciertamente
quiere decir que-la tasa de inflacion en la moneda vieja serd integramente
transformada en una tasa de inflacion igual en la nueva moneda.

1. Para los cuales ¢l intervalo de reajuste @ todavia es significativamente mayor que
cero y que, por cso, cst‘c'l_n sujctos a pérdidas del ingreso rcal medio cuando la tasa
de inflacion aumenta. ‘

11



Francisco Lafaite Lopes

De hecho, esto es lo que sucederia si todos los agentes tratasen de con-
vertir sus ingresos reales en la nueva moneda usando los valores de sus picos an-
teriores de ingreso real. Esta nueva situacion, sin embargo, seria probablemente
peor que la situacion pre-reforma. Ei hecho de,que la economia pasase pbr una
experiencia real de hiperinflacion en términos de la moneda vieja fatatmente
crearia un serio problema de credibilidad para la politica econdmica. Con la
tasa de inflacidn inicial de la vieja moneda (por ejemplo, 2009/0), los agentes
. econdmicos tratarian de indexar sus ingresos reales ¢n términos de la nueva
moneda (esto es, mi salario en nuevos cruzeiros pasa a scr reajustado periodi-
camente en funcion de la inflacidn en nuevos cruzeiros) y podrian sentirse
tentados de indexar mas intensamente de lo que solian hacer en el periodo
pre-reforma (jpor qué no indexar en base a la variacion promedio diaria de
Ta ORTN?). El resultado cs que en la nueva situacion, la economia tendria
la misma inflacién, pero mayor vulnerabilidad a los impactos inflacionarios
como consecuencia de la indexacion mads intensa.

De hecho, el caso de la hiperinflacién hiingara de 1945-46, cuando se
experimentd la introduccion de una moneda indexada en un contexto de alta
inflacion. no es nada alentador, como se puede ver en el cuadro 3. La intro-
duccion del “pengé fiscal?, un deposito a la vista indexado, en los bancos
comerciales y de ahorro, en febrero de 1946,y la posterior emision de bille-
tes de “pengo fiscal’’ a partir de fines de mayo de 1946, produjo tasas de in-
flacién mensuales casi increibles en términos de “pengd’ no indexado y apa-
rentemente también en términos de “pengo fiscal” 2. La estabilizacién ocu- -
rri0 en agosto de 1946 con la introduccion de una nueva moneda de curso
legal, el forint, y de un rigido control de precios en términos de la nueva mo-
neda,

4.4 Una reforma monetaria con desindexacion total

A pesar de su ingenio, la propuesta de la moneda indexada me parece
muy arriesgada. La dificultad bédsica es que no hay ninguna garantia que la
compatibilidad distributiva del sistema pueda ser mantenida sin una sustan-
cial inflacion luego de la introduccidn de la nueva moneda. Como los agen-
tes son inducidos a optar voluntariamente por la nueva moneda en base 4 la

¢ es la unidad monctaria himgara.

2. La inflacion en . términos de “Pengd fiscal”” no parece haber sido calculada, pero se
pucde cva;uarlé indircctém(;nte, grosso modo, por la velocidad con que aumentd
la cantidad de “Pengd fiscal’” en circulacidn. Para mayorés informaciones, ver
Bomberger y Makiner: ¢ 1980) y (1983). » o
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suposicion que ella ofrece una proteccién contra la inflacion, el grado de
indexacion de la economia puede terminar siendo mayor luego de la transi-
cidn, lo que introduce un elemento adicional de inestabilidad inflacionaria.

En el caso de las hiperinflaciones, la compatibilidad distributiva post-
estabilizacion es obtenida espontaneamente cuando los agentes deciden que
el costo de convivir con un alza vertiginosa de los precios en la moneda do-
méstica es mayor que las eventuales pérdidas de ingreso real que puedan tener
convirtiendo sus transacciones a precios estables en moneda extranjcra. En
el caso del impacto heterodoxo, la compatibilidad distributiva es impuesta
a través de los controles de precios y ganancias. El problema con la propues-
ta de la moneda indexada esta en suponer que esta misma compatibilidad
puede ser obtenida sin hiperinflacién y sin intervencion del gobierno. .

En realidad, Lara Resende muestra que tiene conciencia del problema
al afirmar que *‘es absolutamente necesario que tal conversion (de salarios y
precios controlados en la nueva moneda) sea sblo permitida al precio real me-
dio vigente en el periodo entre los ajustes” (p.13). Sin embargo, esta inter-
vencion auto-contenida del gobierno es poco viable politicamente, porque pa-
rece discriminar abiertamente en contra de los salarios y es poco efectiva, por-
que solamente acttia antes de la transicion hacia la nueva moneda. Idealmen-
te, el gobierno deberia permitir que los agentes privados negociasen libre-
mente la compatibilizacion distributiva post-estabilizacion, solo interviniendo
posteriormente para hacer que las partes honren efectivamente los términos
negociados. Esto podria ser conseguido a través de una reforma monetaria
con desindexacion total, i

Esta propuesta mantiene en lineas generales la idea de estabilizacion via
reforma monetaria sugerida por Lara Resende. La propuesta de reforma mo-
netaria parece tener gran fuerza psicologica, ademids del atractivo de minimi-
zar los problemas de readaptacion del sistema financiero a un ambiente de
precios estables. En el presente caso, sin embargo, la reforma sblo permitiria
la coexistencia de dos monedas de curso legal por un corto espacio de tiempo,
en el cual adicionalmente.los controles de precios serian accionados para evi-
tar una explosién inflacionaria en términos de la moneda vieja. Otra diferen-
cia en relacion a la propuesta de la moneda indexada, es que habria libre ne-
gociacion de las féormulas de conversion de precios y ganancias en el sector
privado, mas total proh1b1c1on de cualquier forma de indexacion luego del
-periodo de transicion.

Los puntos bisicos de la reforma monetaria con desindexacion serian
los siguientes:

1. Es introducida una nueva moneda, el cruzeiro-oro, que pasari a ser
la Ginica moneda legal de curso forzado luego de un periodo de transicion de
tres 1 cuatro meses. Durante este periodo se fija un tipo de cambio oficial del
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cruzeiro en cruzeiro-oro, con actualizacidbn mensual en base al indice general
de precios.

2. Todas las transacciones financieras y depdsitos bancarios pasan inme-
diatamente a ser obligatoriamente contabilizados en cruzeiro-oro. Para los
contratos de crédito en vigencia, sin embargo, queda libre 1a opcién de recon-
tratacion en términos de cruzeiro-oro. El sistema bancario queda obligado
a convertir cruzeiros en cruzeiros-oro sin restricciones.

3. Queda establecido un tipo de cambio fijo entre el cruzeiro-oro 'y el
dolar. Desde el punto de vista psicologico quizds sea una buena idea definir
el tipo de cambio inicial entre cruzeiro y cruzeiro-oro de modo que un cruzei-
ro-oro tenga la cotizacién de exactamente un dolar,

4. Los precios controlados por el gobierno son inmediatamente fijados
en cruzeiros-oro en base a su valor real medio observado en los seis meses an-
teriores al inicio de la reforma. El gobierno anuncia que no pretende alterar
estos precios bajo ninglin pretexto en los proximos quince meses.

5. En cualquier momento del periodo de transicion, los contratos priva-
dos pueden ser libremente recontratados en términos de cruzeiro-oro, en
términos acordados por las partes interesadas. Esto se aplicard a los salarios,
alquileres y todos los otros contratos de prestacion de servicios. Si hasta el
final del periodo de transicidn no existe un acuerdo voluntario de recontra-
taciéon en cruzeiro-oro, serd aplicada una formula de conversion compulsiva
basada en el valor real medio en cruzeiros observado en los ltimos doce me-
ses. ~
6. A partir de su introduccion, el cruzeiro-oro serd considerado moneda
legal de curso forzaso, pudiendo ser utilizado en cualquier transaccion reali-
zada en territorio nacional. Consecuentemente, en el periodo de transicion,
todos los precios deben ser obligatoriamente fijados en las dos monedas lega-
les, el cruzeiro y el cruzeiro-oro.

7. A partir del inicio del programa, el sistema de control de precios
(CIP, SEAP, etc.) serd accionado para impedir aumentos especulativos de pre-
cios. En principio, el objetivo del control es mantener fijos los precios en
cruzeiro-oro en la fase de transicion y examinar caso por caso los pedidos
de aumento de precios en cruzeiro-oro en la fase de post-reforma. El gobier-
no anuncia que un control rigido de precios serd mantenido por un periodo
de quince meses, siendo gradualmente eliminado en el futuro.

8. Durante los quince meses siguientes al inicio del programa, queda
prohibida la celebracion de cualquier tipo de contrato con cualquier cliusula
de indexacion.
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