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Resumen. Este articulo amplia y modifica la critica keynesiana del control de la inflacion
con referencia a las politicas de estabilizaciéon en las economias de mercado emergentes.
El «<Marco Baésico de Planificaciéon Monetaria» del FMI para paises en desarrollo emplea el
endeudamiento publico y los tipos de cambio como instrumentos de politica econémica
para alcanzar objetivos especificos de inflacién y de balanza de pagos. En primer lugar,
este articulo adapta este modelo estandar con el objeto de incluir flujos de capital a corto
plazo y tipos de cambio flotantes surgidos como consecuencia de liberalizaciones financieras.
De este modo, se demuestran las consecuencias macroeconémicas que para las economias
de mercado emergentes tienen el énfasis actual del Fondo en el control de la inflacién y el
uso de un Unico instrumento de politica monetaria (el tipo de interés, combinado con rigidas
«reglas» fiscales y de reservas). En segundo lugar, se revisa la critica estructuralista de los
efectos negativos del control de la inflacién sobre la utilizacion de la capacidad productiva y
la competitividad comercial, argumentando a favor de una politica monetaria contra-ciclica
en respuesta a los shocks externos. Asimismo, se presenta un modelo alternativo —dentro
de un marco macroeconémico comparable al del FMI- con el objeto de demostrar riguro-
samente los defectos de las politicas de control de inflacién. Finalmente, se muestra que
una politica macroeconémica de estabilizaciéon basada en el control de los tipos de cambio
reales, la regulacion del crédito bancario y una postura fiscal activa resulta méas eficaz en la
promocion del crecimiento y la inversion.
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Abstract. This paper extends and modifies the Keynesian critique of inflation targeting with refe-
rence to stabilisation policy in emerging market economies. The IMF «Basic Monetary Program-
ming Framework» for developing countries uses government borrowing and the exchange rate
as policy instruments in order to achieve specific inflation and balance of payments targets. This
paper first adapts this standard model in order to include short-term capital flows and the floating
exchange rate arising from financial liberalisation. In this way, the macroeconomic consequen-
ces of the current Fund focus on inflation targeting and the use of a single monetary policy ins-
trument (the interest rate, combined with rigid fiscal and reserve «rules») in emerging market
economies can be demonstrated. Second, the paper encompasses the structuralist critique of
the negative effect of inflation targeting on capacity utilisation and trade competitiveness, leading
to an argument for counter-cyclical monetary policy in response to external shocks. An alternati-
ve model is constructed within a comparable macroeconomic framework to that of the IMF in or-
der to permit the shortcomings of inflation targeting to be rigorously demonstrated. A macroeco-
nomic stabilisation policy based on real exchange rate targeting, bank credit regulation and an
active fiscal stance is shown be more effective in supporting growth and investment.
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1. Introduccion

Tal y como sefiala Mankiw (2003) en una investigacion reciente sobre la economia
monetaria, mientras que el enfoque tradicional de la politica monetaria ha confiado en
la reduccién de la inflacién a través de la depresién del producto nacional (y del em-
pleo) —como establece la curva de Philips—, esta disyuntiva parece haber sido superada
en las economias avanzadas mediante la reforma de los mercados de trabajo, que han
permitido la coexistencia de bajas tasas de inflacién y desempleo!. Los estudios moder-
nos llegan en la actualidad a una conclusién similar, aunque a través de un camino dife-
rente —el de los shocks monetarios independientes e impredecibles—. En cierto modo, el
enfoque moderno de la economia monetaria en las economias de mercado emergentes
es similar, aunque en este caso considera los shocks que afectan a los mercados financie-
ros internacionales del mundo abierto en desarrollo: por lo tanto, el tipo de cambio
adquiere una importancia mucho mayor que la que indicaban los manuales de teoria
monetaria?. Ademds, la curva de Philips nunca ha constituido un modelo explicativo
convincente de la inflacién en los paises en desarrollo, debido a la importancia del
desempleo encubierto. No obstante, el Fondo sostiene con fuerza la idea’ de que la
discrecionalidad monetaria de los bancos centrales es inherentemente inflacionaria* y,
por ello, impone reglas monetarias obligatorias a los Gobiernos de las economias de
mercado emergentes como requisito para la ayuda financiera oficial.

Se entiende que la «Nueva Politica Monetaria» (NPM) incluye: un objetivo nu-
mérico y oficial de inflacidn, el ejercicio de la politica monetaria a través de los tipos
de interés, la presencia de un banco central independiente y la no existencia de otros
objetivos de politica monetaria (Arestis y Sawyer, 2003). De este modo, la regla de
politica monetaria que hace que el tipo de interés sea sensible a los shocks inflacio-
nistas reemplaza, en efecto, a la curva LM tradicional; y el ajuste inter-temporal en el
gasto de los agentes representativos reemplaza a la curva IS tradicional. Un aspecto
clave de la NPM es la confianza en la credibilidad del banco central para obtener la
respuesta requerida del sector privado a la politica oficial. No obstante, se ha critica-
do que el uso de un anclaje nominal no estabiliza el PIB, debido a los efectos asimé-
tricos que ejercen los tipos de interés (que actian sobre los stocks de activos més que
sobre los flujos de gastos), sugiriéndose la necesidad de combinar una politica fiscal
activa con una politica monetaria activa, en vez de confiar en una tnica regla-instru-
mento de cardcter obligatorio. Ademds, se cuestiona que la transparencia pueda

La inercia de la inflacién contintia siendo un misterio teérico. Conviene tener presente que existe una larga tra-
dicién de andlisis y de intento de control de la inercia inflacionista en los mercados emergentes, aunque este
aspecto no se discute en este articulo (véase Agenor y Montiel, 1999).

Basados implicitamente en EEUU pero por implicacién aplicables a la Eurozona, aunque no a Reino Unido
—que es actualmente una «economia pequefia abierta».

Solamente «algunos economistas», en opinién de Mankiw op. cit.

Este es, por supuesto, un argumento institucional y no econémico: «los encargados de la politica monetaria afir-
man a menudo que su objetivo es la estabilidad de precios, pero una vez conformadas las expectativas se ven
tentados a renunciar a este prop6sito y a aprovecharse de la disyuntiva a corto plazo entre inflacién y desem-
pleo. La Unica manera de evitar esta contradicciéon temporal, se argumenta, es que el banco central se compro-
meta con el cumplimiento de una regla de politica econémica» (op. cit., pag. 4).
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ejercer sobre las expectativas el sélido efecto que la NPM asume —a la vez que ignora
el lado de los costes de la inflacién—. Por encima de todo, cualquier modelo moneta-
rio debe considerar explicitamente el «canal de crédito» por el que se produce la
transmisién monetaria.

Este articulo amplia y modifica esta critica, centrindose en las politicas de estabili-
zacién aplicables a las economias pequefias abiertas, en general, y a las economias de
mercado emergentes, en particular. En la seccién 2 se considera el «<Marco Bésico de
Planificacién Monetaria» del FMI —aun aplicado a los paises en desarrollo de renta
baja sin mercados de capital-, que emplea el endeudamiento publico y el tipo de cam-
bio como politicas instrumentales para alcanzar objetivos concretos de inflacién y de
balanza de pagos. Para ello se sigue el marco establecido por el FMI (1987) —marco
esencial que serd utilizado en el resto del articulo—. Posteriormente, se adapta el mo-
delo estdndar para incluir los flujos de capital a corto plazo y los tipos de cambio flo-
tantes surgidos de las liberalizaciones financieras. De este modo, se demuestran las
consecuencias macroecondmicas que tienen para las economias emergentes el énfasis
actual del FMI en el control de la inflacién y el uso de un tnico instrumento moneta-
rio (el tipo de interés, combinado con rigidas «reglas» fiscales y de reservas).

Posteriormente, revisamos en la seccién 3 la critica estructuralista —proveniente particu-
larmente de América Latina— del efecto negativo que ejerce el objetivo de la inflacién sobre
la utilizacién de la capacidad productiva y la competitividad comercial, en general, y la ne-
cesidad de establecer politicas monetarias anti-ciclicas en respuesta a los shocks externos, en
particular. De este modo, construimos un modelo «estructuralista» alternativo, con un mar-
co macroecondémico similar al del modelo de control de la inflacién del FMI, que permite
una comparacién rigurosa de sus implicaciones. En este sentido, mostramos que una politi-
ca macroeconémica de estabilizacién que establezca como objetivos los tipos de cambio re-
ales, la regulacién de los créditos bancarios y una postura fiscal activa, resulta més eficaz en
la promocién del crecimiento y la inversién que cualquiera de los modelos del FMI. La sec-
cién 4 concluye sugiriendo que las criticas que pueden formularse desde la perspectiva de
las economias emergentes en torno al control de la inflacién son muy diferentes a aquéllas
vertidas desde la dptica de las economias industrializadas, principalmente porque la balanza
de pagos reemplaza la NAIRU como principal restriccién macroecondmica.

2. Los dos modelos de politica monetaria, estabilidad macroecondmica y control de la
inflacién del FMI

El control de la inflacidn en el modelo candnico del FMI

El modelo monetario canénico del FMI deriva de un «enfoque de absorcién» expli-
citamente keynesiano, iniciado por Polak (1957)5 e intimamente relacionado con el «en-

La balanza por cuenta corriente (CAB) viene dada por la diferencia entre el producto doméstico (Y)y la «absor-
cién doméstica» (A)—la suma del consumo privado (C), el gasto del Gobierno (G)y la inversion (1):

Y+M = C+G+I+X

CAB = X-M = Y-[C+G+I] = Y-A
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foque monetario de la balanza de pagos» (véase FMI, 1987). Se conoce como el «Marco
Bisico de Planificacién Monetaria», que ha sido utilizado, por lo menos, desde la déca-
da de los afios setenta (cuando el FMI empez6 a trabajar sistemdticamente con los paises
en desarrollo) y sigue siendo ampliamente utilizado en las misiones del FMI —aunque,
principalmente, con los paises mds pobres sin mercados domésticos de capitales o no
integrados en los mercados financieros mundiales— (Agenor, 2000; y Agenor y Montiel,
1999 —especialmente, el capitulo 13).

Este modelo (siguiendo al FMI, 1987) se construye de la siguiente manera: consta de
cuatro variables endégenas, dos objetivos (reservas —que reflejan la solvencia de la ba-
lanza de pagos— e inflacidn) y dos instrumentos de politica econdmica: la tasa de cam-
bio nominal y el PSBRé. Nétese que se asume que tanto el producto en términos reales
(Q) como las exportaciones (X) son fijos en el corto plazo, y que el tipo de cambio (E)
lo fija y gestiona el banco central.

— Variables exégenas:  PIB real (Q), exportaciones (X), pasivos extranjeros (F),
nivel inicial de precios (P_4)

— Variables end6genas: PIB nominal (Y), activos financieros domésticos privados
—es decir, dep6sitos bancarios— (B), pasivos domésticos
privados —es decir, préstamos bancarios— (H), importaciones (M)

— Instrumentos de politica econémica:
tipo de cambio nominal (E), pasivos domésticos del Gobierno
(D) —donde un cambio (D) refleja el déficit fiscal financiado
mediante préstamos bancarios (es decir, el PSBR)

—  Objetivos: cambios en las reservas (R), inflacién (P)

— Parimetros: inversa de la velocidad de circulacién del dinero (v), coeficiente

de demanda de créditos ( £), coeficiente nominal de importacién (72)

Existen cuatro definiciones (igualdades) de las cuentas nacionales. Para la renta no-
minal y la inflacién:

Y=QP [1]
P=P,+P (2]

La renta agregada nominal depende del nivel doméstico de precios (P)y del producto real (Q); mientras que el
saldo en moneda nacional resultante de la balanza por cuenta corriente en délares (B) depende de la tasa de
cambio nominal (E)

B-E = Y-A

Y=QP

B = (Q-P-A)/E
El «enfoque de absorcién» asume que el producto (Q) viene dado en el corto plazo; luego para un objetivo dado
del nivel de precios (P), el desequilibrio de la balanza de pagos (B) se controla tanto cambiando el nivel de ab-
sorcién nominal a través de una de las categorias agregadas de gasto (por ejemplo, recortes del gasto guberna-
mental), como varidndolas todas ellas proporcionalmente en términos reales a través de una alteracion en la
tasa de cambio (por ejemplo, una devaluacion). Nétese que el efecto de la devaluacion se produce a través del
efecto renta en la demanda agregada, no a través del cambio relativo de precios como tal.
Del inglés, Public Sector Borrowing Requirement (necesidades de endeudamiento del sector publico).
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para la balanza de pagos en las cuentas corriente y de capital:

X-M=R-FL 3]
y el equilibrio doméstico monetario:

ER+B=D+H [4]

Las ecuaciones (identidades) de comportamiento son como sigue: la demanda de di-
nero del sector privado (es decir, la demanda de depdsitos en el sistema bancario) es:

B=vY (5]
y la demanda de crédito del sector privado al sistema bancario es:

H=¢Y 6]
finalmente, la demanda de importaciones (en precios locales) viene dada por:

ME = mY 7]

De este modo, tenemos un sistema de siete ecuaciones con siete variables (cinco va-
riables endégenas y dos objetivos), que satisface la Ley de Walras; asimismo, tenemos
dos objetivos y dos instrumentos, luego también se satisface el Principio de Tinbergen.
El modelo es, por tanto, consistente y completo.

Las dos «expresiones reducidas» de las ecuaciones se corresponden con la balanza
de pagos y el equilibrio monetario’. La primera se deriva sustituyendo [1], [2] y [7] en
[3], con el objeto de expresar los cambios de las reservas en términos de uno de los ins-
trumentos (la tasa de cambio) y de una de las variables objetivo (la inflacién):

R =[X+F]—’Z?Q[P_Z+I3] (8]

la segunda ecuacién reducida se obtiene sustituyendo [1], [5] y [6] en [4], obteniéndose
la inflacién expresada en funcidn del objetivo de las reservas y de los dos instrumentos:

D -ER ]
S (v-9)Q

Resolviendo simultineamente estas dos ecuaciones se obtienen los valores de equili-
brio de los objetivos (AR y AP) en términos de los pardmetros del modelo, los valores

P

’ No es coincidencia, por supuesto, que éstas sean las mayores preocupaciones del FMI, siendo de hecho las ca-

tegorias que son consideradas con mayor detalle en las Estadisticas Financieras Internacionales.
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conocidos de las variables exgenas y el conjunto de valores de los instrumentos de po-
litica econémica (E, AD). En principio, por lo tanto, se puede obtener cualguier par de
valores objetivos sustituyendo los valores apropiados de los dos instrumentos de politi-
ca econémica.

En la prictica, el FMI sugiere que el tipo de cambio es el instrumento mds dtil para
alcanzar el objetivo de reservas, y que el endeudamiento publico (en otras palabras, el
déficit presupuestario) es el mas adecuado para alcanzar el objetivo de inflaciéns. Si las
medidas politicas requeridas no resultan factibles (porque tanto la devaluacién real
como los recortes presupuestarios conllevan severas implicaciones distributivas —y por
lo tanto, politicas?), entonces el propio Fondo puede proveer recursos extras (es decir,
incrementar AF), en vez de redundar en una mayor condicionalidad...

Respecto a la tasa especifica de inflacién (p), ésta puede obtenerse sustituyendo [8]

en[9]y:

D-E(X+E) E)(]XJ”F )+ mjifv- ] [10]

p-Lf
p

Por lo tanto, este modelo puede considerarse una versién inicial del modelo de con-
trol de inflacién (del inglés, inflation targeting, IT) del FMI, pero empleando el PSBR
(AD) como instrumento clave para alcanzar dicho propésito.

La expresion [10] muestra, simple y claramente, el mecanismo de transmisién: la in-
flacidn se verd reducida tanto por una menor participacién del PSBR en el PIB, como
por una mayor participacién de las exportaciones (o del endeudamiento externo). No
obstante, existen dos dimensiones més complejas: por un lado, el tipo de cambio (E) se
fija para lograr el objetivo de la balanza de pagos, pero cuanto mayor es su nivel (es de-
cir, cuanto més depreciado estd su valor), menor serd la inflacién. En otras palabras, no
existe traslado —bdsicamente porque la inflacién se basa en desequilibrios monetarios
mds que en estructuras de costes—. Sin embargo, de acuerdo con este modelo, un incre-
mento en el coeficiente de importacidn (m), debido a una liberalizacién comercial, ele-
vard la inflacién. Por el otro lado, un cambio en el coeficiente de demanda de dinero (v),
debido a un cambio en las expectativas —especialmente, una hiperinflacién incipiente
que lleve a un incremento brusco en la velocidad de circulacién (v 1), tendrd un efecto
considerable sobre la inflacién.

Asimismo, conviene tener presente las siguientes caracteristicas del modelo:

i. Se parte del exigente supuesto implicito de que la oferta de dinero es endégena
(es decir, que los depdsitos bancarios dependen de la renta nominal) al modo
keynesiano;

ii. Se asume que el producto estd determinado en el corto plazo y que no se ve afectado
por la postura fiscal; sin embargo, si se asumieran la estabilidad de precios y el exce-

Véase también Dornbusch y Helmers (1988).
Véase para mayor detalle FitzGerald (1993, capitulo 4).
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so de capacidad, el producto podria convertirse en una variable objetivo del modelo
del FMI (Khan et al., 1990)10;

iii. Se establece el exigente supuesto explicito de que se satisface la totalidad de la de-
manda privada de préstamos bancarios, eludiendo, por lo tanto, el efecto desplaza-
miento del endeudamiento del Gobierno; esto se puede interpretar como un reco-
nocimiento implicito de que el crédito bancario si afecta al nivel de produccién, y
que éste debe mantenerse, por tanto, dentro del nivel de capacidad.

iv. Los tipos de interés no desempefian ningtin papel en este modelo, dado que se asu-
me que los fija el banco central por debajo de la tasa de vaciado de mercado (el fami-
liar concepto de «represion financiera» inspirado por McKinnon) —con lo que, de
nuevo, se produce un proceso de racionamiento implicito del crédito;

v. Y por ultimo, pero no menos importante, el hecho de que el tipo de cambio sea un ins-
trumento de politica econémica implica no s6lo que estd activamente administrado por
el banco central, sino también que estd respaldado por controles de la cuenta de capital.

El control de la inflacion del FMI con tipos de cambio flotantes

En la década de los afios noventa, por supuesto, la posicién del FMI respecto a los ti-
pos de cambio se modificé significativamente, evolucionando hacia una insistencia en las
tasas flotantes. A su vez, el Fondo apoyd la liberalizacién financiera doméstica y la supre-
si6n de los controles sobre los capitales con el objeto de estimular la inversién extranjera
en cartera. Esto supuso que, por un lado, el tipo de interés se convertiria en un instrumen-
to de politica activa; y, por el otro, que el tipo de cambio dejara de serlo, encontrando su
propio nivel en el mercado internacional sin intervencién del banco central.

La exposicién de la economia a los mercados nacionales e internacionales supuso
también que el FMI se posicionara en contra del uso del déficit presupuestario como
instrumento de politica econémica: tanto porque éste transmitia sefiales erréneas al
mercado, como porque no resultaba adecuado confiar la gestién macroeconémica a los
politicos. Por tanto, la posicién que se defiende actualmente es mantener un estricto
equilibrio presupuestario.

En consecuencia, en términos del criterio de Tinbergen, los objetivos politicos se re-
ducen a uno (la inflacién) y los instrumentos también (el tipo de interés). Ademads, se
recomienda encomendar su gestién a un banco central independiente, con objeto de
obtener la deseada credibilidad. El banco deberia de anunciar el objetivo de inflacién
para crear expectativas adecuadas entre los agentes econémicos; a la vez que se dejan de
indexar los salarios y se «flexibilizan» los mercados laborales.

En el presente articulo se examina este «nuevo modelo de politica monetaria» del
FMI, adaptindolo al mismo marco del modelo canénico explicado mds arriba. El Fondo

Alternativamente, el crecimiento a medio plazo puede considerarse responsabilidad del Banco Mundial, el cual
emplea su propio modelo patentado, «<RMSM» (véase Addison 1989 y 1999), que impone una restriccion del
ahorro sobre la inversion, lo cual implica aceptar un supuesto exigente de «desplazamiento», con los déficit fis-
cales mermando el crecimiento y un incremento de la ayuda externa que lo aumenta. Para una critica endoge-
na, véase Easterly (1999).
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no ha publicado un documento equivalente al de 1987 (FMI, 1987), pero los elementos
principales pueden encontrarse en libros de texto como el de Agenor y Montiel (2002).

— Variables ex6genas: ~ PIB real (Q), exportaciones (X), nivel inicial de precios
(P_1), tipo de cambio inicial (E_;)

— Variables end6genas: PIB nominal (Y), activos financieros domésticos privados
—depésitos bancarios— (B), pasivos domésticos privados
—préstamos bancarios— (H), tipo de cambio nominal (E),
pasivos piblicos domésticos (D), reservas (R), cambios
en los pasivos extranjeros (F), importaciones (M), nivel actual
de precios (P)

— Instrumento de politica econdmica:
tipo de interés (2) '

- Objetivos: inflacién (P), donde la tasa de inflacién (p) es p = P/P

— Pardmetros: coeficientes de demanda de dinero (v,a), coeficientes de
demanda de créditos (¢, f3), coeficiente nominal de importacién
(m), coeficiente de respuesta de la cuenta de capital (), y
dos «reglas»: los coeficientes de déficit fiscal y de reservas,
respectivamente (A,6).

Las definiciones (identidades) son como sigue: para la renta nominal y la inflacién
tenemos, como anteriormente:

Y=QP [11]
P=P,+P [12]

para la balanza de pagos:
X-M=R-F [13]
y para el equilibrio doméstico monetario:
ER+B=D+H [14]
Las ecuaciones de comportamiento se pueden modificar de la siguiente manera para

incluir el efecto del tipo de interés (2): la demanda de dinero del sector privado (es decir,
de depdsitos en el sistema bancario) se define ahora como:

B=(v+aiY [15]
y la demanda de crédito del sector privado del sistema bancario es:

H=(p+p)Y (16]
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Finalmente, la demanda de importaciones (en precios locales) viene dada como antes por:
M-E = mY (17]

Pero ahora los pasivos externos (F) no son exdgenos, sino que se ven afectados por
el tipo de interés y por las variaciones en el tipo de cambio (que se asume se aproximan
a las expectativas); asi, podemos formular la siguiente expresién (en la que la prima de
riesgo y el tipo de interés mundial pueden considerarse reflejados en v):

. E-E. z
F=v<z‘E—_11>=v<i-§> [18]

Se afiaden dos nuevas «reglas» macroeconémicas, que reflejan la naturaleza crecien-
temente limitativa de las restricciones que el FMI impone sobre los Gobiernos de los
paises en desarrollo, en cumplimiento de «fundamentos saludables»: en primer lugar, en
virtud del criterio de la estabilidad presupuestaria a largo plazo!l, el endeudamiento
neto debe limitarse a una proporcién fija (\) del PIB:

D=2\Y [19]

En otras palabras, deja de existir una politica fiscal independiente como instrumento
macroecondmico. Y en segundo lugar, el banco central no debe intervenir en el merca-
do internacional de divisas, dejando actuar al tipo de cambio (E) como mecanismo de
equilibrio automdtico. En cambio, el banco central debe mantener un nivel de reservas
determinado, fijado como una cierta proporcién de las importaciones!2. Esta regla se
puede expresar como:

R =0M [20]

Con nueve variables (ocho enddgenas y un objetivo) y nueve ecuaciones se satisface
la Ley de Walras; asimismo, con un objetivo (inflacién) y un instrumento de politica
econdémica (el tipo de interés), se cumple el criterio de Tinbergen. El modelo es, por
tanto, consistente y completo.

Esto supone, de nuevo, que tenemos dos ecuaciones reducidas que pueden obtener-
se sustituyendo [17], [18] y [20] en [13], arrojando el saldo de la balanza de pagos en
términos de los precios domésticos (P), el tipo de interés (z) y el tipo de cambio (E):

Este ratio (A) se deriva, por supuesto, de la conocida regla presupuestaria requerida para mantener el ratio en-
tre la deuda (D) y la renta (Y) a una tasa estable (3), para una tasa dada de crecimiento a largo plazo del PIB

v):
s22 _DataD D,  AD, =8(-y) +A
Yz Yz Yr—l(l+y) Yz
A=yd

Esto puede ampliarse facilmente para incluir las obligaciones del servicio de la deuda de la cuenta corriente (es
decir, los recargos sobre los tipos de interés internacionales).
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" opp= Ly, om 21
5 OP=[X y(i E)] EQP [21]

La segunda ecuacidn reducida se obtiene sustituyendo [15], [16], [19] y [20] en [14] y
arroja el equilibrio monetario doméstico en términos de las tres mismas variables (P, , E):

EVOF 1 (vl PQ = - fidPO+ 2P0 22l

Dada la «regla de las reservas» escrita en [20], reordenando [22] y dividiendo por P,
se obtiene, de hecho, la expresién de la tasa de inflacién en términos tnicamente del
tipo de interés (i):

~ 23
P m+@v-¢)+(a+p)i 23]

Este resultado resume el enfoque actual del Fondo en el control de la inflacién en las
economias de mercado emergentes. Enfoque que se combina con reglas obligatorias
respecto al PSBR vy al nivel de divisas extranjeras, que deben mantenerse con indepen-
dencia del punto del ciclo econémico o de las condiciones de los mercados financieros
internacionales —lo cual resulta de mayor importancia para los mercados emergentes—.
Con el abandono del control de capitales y de la gestion de los tipos de cambio, se asu-
me que el tipo de cambio flotante se encarga automaticamente del ajuste externo.

El mecanismo de transmisién se modifica claramente respecto del primer modelo «cané-
nico». La demanda y la oferta de dep6sitos bancarios son intermediadas por los tipos de inte-
rés, los cuales sirven tanto para moderar los desequilibrios monetarios domésticos, como
para modular las entradas de capital -y, por tanto, para alcanzar la posicién deseada de la ba-
lanza de pagos—. El déficit fiscal queda restringido por la condicién inter-temporal de solven-
cia presupuestaria (M), de tal modo que un incremento en los tipos de interés reduce la infla-
cién en [23], estimulando los depdsitos bancarios y reduciendo la demanda de crédito. De
este modo, se supera aparentemente el defecto del primer modelo del Fondo de no incluir los
tipos de interés; pero el supuesto del producto fijo (o mis concretamente, de que los tipos de
interés no afectan al producto) resulta ahora atin mas insostenible!? —particularmente porque
la fijacién de las politicas econémicas del primer modelo al menos aseguraba el cumplimien-
to de todos los requisitos crediticios del sector privado (es decir, los productores).

Nétese, ademds, que un incremento en el coeficiente de importacion (m), debido a
una liberalizacién comercial, también incrementard la inflacién y requerird de tipos de
interés aun més elevados para permitir que la economia retorne a su objetivo moneta-
rio. El modelo implica también que la liberalizacién financiera por si misma tendrd el
efecto de incrementar las presiones inflacionistas y, por tanto, incrementar el tipo de in-
terés requerido para cumplir un objetivo determinado de inflacidn: concretamente, los
nuevos instrumentos financieros y la mayor competencia entre los intermediarios ten-

13 Este es un elemento clave de la critica de Stiglitz a los programas del Fondo que fueron una condicion para la

provision de liquidez internacional en la crisis asiatica de 1997 (véase Stiglitz y Greenwald, 2003, capitulo 13).
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derdn tanto a incrementar la velocidad de circulacién del dinero (es decir, a reducir v),
como a aumentar la elasticidad-renta de la demanda de crédito (es decir, a subir ¢).

Sin embargo, el defecto mds serio de este enfoque no queda claro en la expresion [23].
De [21] resulta evidente que el tipo de cambio debe ajustarse (es decir, flotar) en respues-
ta a la tasa de inflacién objetivo (p*) y al correspondiente tipo de interés (i*), motivando
este incremento de los tipos de interés una apreciacion (reduccién) de E. Sin embargo, la
evolucién del tipo de cambio real (e) resulta de especial interés. Se puede mostrar de ma-
nera sencilla que sustituyendo [23] de nuevo en [21] y reordenando queda:

mQ 1+ A(1+6)

e=X+yi* m+(v-¢)+(a+p)i*

[24]

En otras palabras, la fijacién de objetivos mds bajos de inflacién (p*) y, por tanto, de
tipos de interés mds elevados (i*), no s6lo conlleva inequivocamente una apreciacién
del tipo de cambio real (e), sino que ademis el efecto es «explosivo»!4. Por lo tanto ha-
bra un sesgo intrinseco a favor de la sobre-evaluacién del tipo de cambio (y una pérdida
de competitividad de las exportaciones y, consiguientemente, un menor crecimiento)
como consecuencia del control de la inflacién. Ademds —lo que resulta més serio toda-
via—, los shocks externos del mercado de capitales (es decir, movimientos bruscos en v),
motivados por cambios en la demanda de activos por parte de los inversores extranje-
ros!5, tienen mayores efectos sobre la situacién macroeconémica de los mercados emer-
gentes!6. La respuesta a una apreciacion (bajada) del tipo de cambio —como resultado de
un aumento repentino del capital (es decir, un incremento en ), tal y como se muestra
[24]-, deberia ser la depreciacién del tipo de cambio real mediante la bajada del tipo de
interés; mientras que mantener altos tipos de interés podria simplemente provocar ma-
yores flujos de entrada y exacerbar el shock. De manera similar se repetiria el proceso
como consecuencia de un shock negativo (por ejemplo, debido a un contagio), excep-
tuando que el impacto sobre la oferta doméstica de crédito serfa ain mayor en las fases
de contraccién.

Eichengreen (2003) sefiala ademds que, en la prictica, los shocks que afectan a la balan-
za de pagos (provengan de flujos comerciales o de capital) causan inflacién debido a la de-
valuacién, pero que la respuesta del banco central sobre el tipo de interés resulta ineficaz
debido a que los efectos inflacionistas importados son de una magnitud muy superior a la
reduccidn requerida de la demanda, y que las consecuencias sobre la produccién serian
mucho mis serias si realmente se elevase suficientemente el tipo de interés real.

En suma, el control de la inflacién en las economias emergentes —incluso bajo el su-
puesto de que el producto doméstico no se viera afectado— resulta todavia altamente in-
deseable, puesto que expone la macroeconomia a shocks exégenos en la cuenta de capi-

Es decir, no sélo e“(i)< 0, sino que también e “(i/)> 0.

Para un anélisis de las causas, véase FitzGerald (2003b) y FitzGerald y Krolzig (2003).

Para un modelo de la transmision de estos shocks en las economias de mercado emergentes via racionamiento
de los préstamos bancarios segun la teoria de Blinder, véase FitzGerald (2003b).
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tal sin medios factibles para contrarrestarlos. Este aspecto constituye —mds que el efecto
sobre el empleo identificado en la critica sobre el control de la inflacién de las economias
del G7-la mayor debilidad del enfoque del FMI, incluso dentro del marco de sus propios
supuestos sobre el comportamiento macroeconémico. No obstante, estos supuestos por
si mismos no son realistas —particularmente aquellos relativos a la determinacién del pro-
ducto, la respuesta fiscal y el banco central—, tal y como veremos en la seccidn siguiente.

3. Un enfoque estructuralista (o <keynesiano periférico»)

La critica estructuralista

El tema central de la politica monetaria aplicada a las economias de mercado emergen-
tes no es la inflacidn en si (particularmente, dados los bajos niveles considerados como
problemiticos en los paises industrializados), sino, més bien, cémo «gestionar los efectos
pro-ciclicos de los ciclos expansién-depresion (boom-bust cycles) generados externamen-
te» (Ocampo, 2000, pag. 1). Estos shocks externos son esencialmente asimétricos, en el sen-
tido de que los mercados emergentes son «ciclo-aceptantes» mas que «ciclo-productores»
(del inglés, «cycle-makers»)!17 y que son exacerbados por posiciones de deuda heredadas.
Los tipos de cambio se ven sujetos a dos demandas contradictorias: en primer lugar, la es-
tabilidad del comercio, de los precios y de los flujos de capital; y en segundo lugar, la flexi-
bilidad requerida para ajustar las cuentas corrientes y de capital a los cambios exdgenos.
Los tipos de cambio fijos sirven para anclar los niveles de precios pero conllevan proble-
mas con el tipo de cambio real y eventuales crisis especulativas. Los tipos flotantes conlle-
van inestabilidad en los precios domésticos y en el gasto, lo cual socava la inversion y el
crecimiento. Ademds, «dada la reducida eficacia de algunos instrumentos tradicionales de
politica econdémica —particularmente de politica monetaria— el tipo de cambio desempefia
un papel esencial ayudando a absorber tales shocks» (Ocampo op. cit. pag. 16).

Esta ineficacia de las politicas monetarias es el resultado de la paridad no cubierta
del tipo de interés una vez que los controles de capital son eliminados y el capital a cor-
to plazo se puede mover libremente!8. En la fase alcista de un ciclo («expansién»), el
tipo de interés se reduce y el tipo de cambio se aprecia, pero todo intento de contrarres-
tar el auge atrae atin mas fondos, con lo que el tipo de cambio se aprecia atin ms. En los
ciclos recesivos («depresiones»), los mercados empujan hacia la devaluacién, y ésta
fuerza subidas de los tipos de interés y exacerba la caida del producto. Existe un cierto
numero de factores estructurales subyacentes a este comportamiento, incluyendo los
siguientes aspectos: (a) no se consigue la paridad de poder adquisitivo y, por tanto, no
existe un tipo de cambio «natural» hacia el que converjan las expectativas de mercado;
(b) la debilidad y estrechez de los mercados financieros locales reduce las ventajas de las
fluctuaciones libres debido a la imposibilidad de proveer de un elemento amortiguador

17
18

Precisamente porque son precio-aceptantes més que precio-productores («price-makers») en el comercio internacional.
Es decir, sin intervencion, el tipo de interés doméstico sera la suma del tipo de interés mundial, mas la devalua-
cién esperada, més la prima de riesgo (0):

i, =1, +E/E+p
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a las empresas nacionales; y (c) la dependencia de la financiacién publica en el endeuda-
miento externo convierte a la postura fiscal en automdticamente pro-ciclica. Por lo tanto,

en términos generales, las autoridades han encontrado dificil emprender politicas monetarias anti-
ciclicas bajo todo tipo de regimenes [de tipo de cambio]. Hablando en términos generales, en to-
dos los paises los movimientos de los tipos de interés siguen al ciclo exterior... Verdaderos episo-
dios de “autonomia monetaria” han sido poco frecuentes, aunque han sido més frecuentes en Co-
lombia y Chile, los dos paises que han usado mis activamente la regulacién de la cuenta de capital
como complemento de la politica de tipos de cambio (op. ciz., pag. 19).

En suma, la critica estructuralista es doble: por un lado, sostiene que la macro-eco-
nomia funciona de manera distinta a la supuesta por el Fondo —siendo cruciales el papel
del racionamiento del crédito y la utilizacién de la capacidad—; y por el otro lado, que
no sélo es institucionalmente factible, sino también socialmente necesario, establecer
objetivos miiltiples de politica econémica —en vez de confiar en la capacidad del banco
central para controlar la inflacién a través del tipo de interés.

Un modelo alternativo de planificacion monetaria

A continuacién establecemos el modelo con un marco formal similar al de los dos mo-
delos del Fondo discutidos més arriba, exceptuando que: de una parte, permitimos que el
producto (Q) se ubique por debajo de la capacidad (K), situacién que puede ajustarse por
medio del nivel de crédito destinado al sector privado —lo cual, en efecto, se puede conside-
rar que refleja una intervencién directa via (digamos) los requisitos sobre las reservas a la
manera tradicional, o algtin otro control prudencial sobre los préstamos bancarios que ten-
ga en cuenta la madurez o los desajustes de las monedas—19. De otra parte, retornamos a
multiples objetivos y, por tanto, a los instrumentos de politica econémica, en reconocimien-
to de la naturaleza multidimensional de los shocks ex6genos y de la necesidad de reducir las
fluctuaciones del tipo de cambio que socavan la inversion en el sector exportador?.

— Variables exGgenas:  exportaciones (X), capacidad productiva (K), nivel inicial

de precios (P_), nivel inicial de tipo de cambio (E_;), nivel
inicial de deuda publica (D_y), nivel inicial de reservas (R_;)
— Variables endégenas:  PIB nominal (Y), activos financieros domésticos privados (B),
importaciones (M), cambios en pasivos extranjeros (F),
tipo de cambio nominal (E), reservas (R), nivel actual de
precios (P) y cambios en la deuda publica (D)
— Instrumentos de politica econémica:
déficit fiscal primario (Z), pasivos domésticos privados (H)
—es decir, préstamos bancarios— y tipo de interés (7)

9 Véase FitzGerald (1999).

% Para una rigurosa contribucion a favor del REER targeting con objeto de limitar la volatilidad véase Branson
(2001). Joshi (2003) sugiere que este enfoque debe ser apoyado por controles de capital y que la reduccién de
la volatilidad justifica los inevitables costes de eficiencia.
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—  Objetivos: nivel de produccién real (Q) —es decir, la utilizacién de la
capacidad productiva-, tipo de cambio real (e) —es decir,
competitividad de las exportaciones— y tasa de inflacion (p)

— Pardmetros: coeficientes de demanda de dinero (v,a), coeficientes de
crédito (,B), coeficientes de importacién nominal (m),
coeficiente de respuesta de la cuenta de capital (y), y la
«regla» del coeficiente de reservas (7).

Las definiciones (identidades) son como sigue: para el ingreso nominal tenemos,
como antes:

Y=QP [25]
mientras que la inflacién es:
p={P-Pq}/ Py (26]
y el tipo de cambio real es:
e=E/P [27]
Para la balanza de pagos por cuenta de capital y por cuenta corriente tenemos, como antes:
X-M=R-F [28]
y el equilibrio monetario doméstico:
ER+B=D+H [29]
Las expresiones de las ecuaciones de comportamiento son similares a las anteriores,
pero adquieren un significado bastante distinto: la demanda de dinero del sector priva-
do (es decir, de depésitos en el sistema bancario) se expresa como antes:
B=(v+a)Y [30]
pero se invierte la demanda de crédito del sector privado al sistema bancario formu-
lada en [16] para ofrecer una expresion del efecto que ejerce el control de los préstamos

bancarios sobre la produccién real dentro del limite de capacidad (K), siendo éste el ra-
cionamiento de crédito al nivel macroeconémico?!:

0 [31]

=L5K
Plg - pi}

2L Véase Blinder (1987) y Bernanke y Blinder (1988), asf como Tobin (1970), por supuesto.
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La demanda de importaciones (en precios locales) viene dada, como antes, por?2
M-E = mY (32]

Y los pasivos externos (F) se expresan como anteriormente —teniendo presente que
la prima de riesgo y los intereses mundiales (reflejados en y) pueden cambiar repentina-
mente, siendo ésta una fuente frecuente y considerable de shocks externos:

. E
F=vy(i-_ (33]
y (i E)

Sin embargo, las «reglas» macroeconémicas son ahora bastante diferentes. En pri-
mer lugar, se mantiene la importancia a largo plazo de la solvencia de la deuda; pero ésta
se relaciona ahora con el déficit presupuestario «estructural»23, pudiendo variar sin li-
mite el déficit de un afio concreto, siempre y cuando se mantenga el equilibrio global a
largo plazo?. Es mas, el déficit primario (Z) se convierte en el instrumento de politica
econémica que permite tener directamente en cuenta el efecto crucial de los tipos de in-
terés (1) sobre el servicio de la deuda en las economias emergentes?5:

D=Z+(1+i)D, [34]

Dicho de otro modo, existe de nuevo una politica fiscal independiente como instru-
mento macroeconémico en el corto plazo, aunque en el largo plazo se mantiene la regla
de la solvencia de la deuda.

En segundo lugar, aunque el banco central no interviene directamente en el mercado
de divisas, si que utiliza los tipos de interés (es decir, interviene en el mercado de bonos)
para controlar el tipo de cambio real. El banco central mantiene un nivel de reservas
adaptado a la posicién de la deuda externa a corto plazo (F), como mecanismo de defen-
sa contra los shocks externos —proceso normalmente conocido como «esterilizacién»—.
Esto significa que si el capital sale de la economia, se pueden disminuir las reservas, ge-
nerdndose un efecto expansivo sobre la economia a través de la provisién de importacio-

2 |dealmente, el tipo de cambio real (e) deberfa poder afectar a las exportaciones (X)—lo cual no resulta complica-

do de incluir en el modelo, si bien complica la exposicién de manera innecesaria dado que sélo refuerza los re-
sultados que se explicaran ulteriormente.
2 Taly como lo define la OCDE —véase OECD Historical Statistics 1970-1999 (Paris, 2001) para saber como se
determina el periodo (n)y como se miden las desviaciones respecto de la tendencia.
De hecho, estamos diciendo que se debe mantener la regla original a lo largo de todo el ciclo, pero no dentro de
él, como aspecto clave de la politica fiscal anti-ciclica —véase Ocampo (2000):
LANEVPY
ney

Véase Bacha (1990), que considera también el efecto del tipo de cambio sobre el PSBR a través de la carga del
servicio de la deuda externa —un aspecto ignorado en este andlisis pero que podria ser facilmente incluido.

24

25
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nes, como otra medida de politica econémica anti-ciclica?6. Podemos representar esta

nueva regla como:
R =nF [35]

Se satisface la Ley de Walras porque tenemos once ecuaciones y once variables
(ocho endégenas y tres objetivos); a su vez, se cumple el criterio de Tinbergen dado que
tenemos tres objetivos (p, e y Q) y tres instrumentos (Z, H, y 7).

Nouestras tres ecuaciones reducidas son ahora como sigue: la nueva ecuacién es la
funcién de oferta de crédito [31], que por simplicidad notacional expresamos en térmi-
nos del crédito real al sector privado (H = H/ P):

H
=— [36]
o- P

Nétese que no se sugiere que éste sea un mecanismo de crecimiento como tal (que
depende de la acumulacién de capital fisico y humano), sino més bien un medio de ajus-
tar el producto dentro de la capacidad productiva como mecanismo de estabilizacién
anti-ciclica.

La identidad de la cuenta de capital [28] se escribe como antes y se expresa en térmi-
nos del tipo de cambio, el tipo de interés y el producto, sustituyendo en las ecuaciones

[25], [32], [33] y [35]:
X-M=R-F

(37]
mPQ . E
PO e —nyi-L
E E
Asumiendo que se cumple de hecho el objetivo de establecer el tipo de cambio real (y
por tanto, que ¢=0 ) y conectando las expresiones para el tipo de cambio real [27] e inflacién
[26], obtenemos la expresion del tipo de cambio real —el segundo de nuestros objetivos:

e = mQ
X -y(@-D@-p)

Asi, el papel de los tipos de interés es esencialmente fijar el tipo de cambio real: lo cual
difiere sensiblemente del modelo de control de inflacién del FMI. Nétese también que si,
como resultado, se obtiene un tipo de interés indeseadamente elevado —en respuesta (diga-
mos) a un incremento repentino de los flujos de capital generado por las economias del G3
(es decir, un aumento en y)—, se puede usar a cambio el ratio de reservas () -proceso de in-
tervencién activa del banco central normalmente conocido como «esterilizacién».

Y finalmente, el equilibrio monetario —que esta relacionado con el proceso inflacio-
nista en si mismo— se define como antes en funcién de la expresion [29], pero sustitu-

(38]

% Es muy conocido el éxito de las economias del este de Asia en acumular elevadas reservas desde la crisis de 1987 me-

diante superdvit de la cuenta corriente, saldando rapidamente los «préstamos de emergencia»; a diferencia de Améri-
ca Latina, cuyas reservas contindan siendo bajas, al tiempo que es elevado el nivel de endeudamiento a corto plazo.
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yendo en [25], [30], [34] y [35]; como resultado obtenemos la solucién del nivel del pre-
cio (P) en funcién del resto de objetivos e instrumentos:

ER+B=D+H
E [39]
(v+ai)OQP + Ex{R_, +y(i—f)} ={Z+(+)D, }+H

Podemos asumir, para simplificar el resultado, que en condiciones de equilibrio el
tipo de cambio real es estable (é = 0) y que la regla del ratio de la deuda a largo plazo se
cumple aproximadamente para el stock de deuda doméstica (D = AY). Asimismo, si es-
cribimos algunas variables en términos reales (por ejemplo, Z), y uniendo [26] y [27] en
[39] obtenemos la solucién para la determinacidn de la tasa de inflacién (p):

p=i_i (Z_+17)_Q{(V+Oli)—)b(l+i)}+F_l [40]
4 e

El mecanismo de transmisién en este modelo es totalmente distinto al de los mode-
los del FMI:

i. Primero —y mds notablemente—, los tipos de interés mas elevados aumentan en reali-
dad la tasa de inflacién debido al aumento resultante en el PSBR y a la reduccién de
la produccién, asi como al impacto en los flujos de capital?’;

ii. Segundo, dado que la gestion del crédito (H) se utiliza para fijar la produccion (Q) y
que el tipo de interés se emplea para asegurar un tipo de cambio real competitivo (e),
el déficit presupuestario primario (Z) se usa para controlar la inflacién;

iii. Tercero, no hay ninguna razdén para creer que un equilibrio presupuestario primario
(es decir, Z = 0) sea compatible con una baja (o incluso nula) inflacién —mads bien, el
equilibrio apropiado dependerd de los otros factores incluidos en [40], tales como
los objetivos de produccién y tipo de cambio real, de una parte, y los valores parti-
culares de los pardmetros, de la otra.

En suma, la politica monetaria del modelo estructuralista integra la gestién del tipo
de cambio y la utilizacién de la capacidad productiva en el proceso de control de la in-
flacién usando multiples instrumentos de politica econémica —en marcado contraste
con el enfoque del Fondo de un solo objetivo y un solo instrumento.

4. Conclusiones

Este articulo amplia y modifica la critica de la «Nueva Politica Monetaria» (con res-
pecto al control de la inflacién) con relacién a las politicas de estabilizacién en las econo-

2 Ademds, se podria establecer un solido caso estructuralista en el que los tipos de interés se vieran afectados

por los precios a través del capital empleado en la produccion (Taylor, 1988); aunque en el modelo analizado en
el presente articulo no existe, por supuesto, una funcién de precios basada en los costes.
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mias pequefias abiertas, en general, y en las economias emergentes, en particular. El «Mar-
co de Planificacién Monetaria Basica» del FMI utiliza el endeudamiento publico y los ti-
pos de cambio como instrumentos de politica econémica para alcanzar objetivos especifi-
cos de inflacién y balanza de pagos. Este articulo adapta el modelo estindar para incluir
los flujos de capital a corto plazo y los tipos de cambio flotantes surgidos de liberalizacio-
nes financieras. De esta manera, se demuestran las consecuencias macroeconémicas que
para las economias de mercado emergentes tiene el énfasis actual del Fondo en el control
de la inflacién mediante el uso de un tinico instrumento de politica monetaria (la tasa de
interés, combinada con rigidas «reglas» fiscales y de reservas). En segundo lugar, se revisa
la critica estructuralista de los efectos negativos del control de la inflacién sobre la utiliza-
cién de la capacidad productiva y la competitividad comercial, argumentando a favor de
una politica monetaria anti-ciclica en respuesta a los shocks externos. Para ello se constru-
ye un modelo alternativo dentro de un marco macroeconémico comparable al del FMI,
que permite demostrar los defectos del objetivo de control de la inflacién.

La conclusidn principal de este articulo es que una politica de estabilizacién macro-
econdémica que establezca como objetivos el control del tipo de cambio real, la regula-
ci6n del crédito bancario y una posicidn fiscal activa, es més eficaz en la promocidn del
crecimiento y la inversidn. Sin embargo, queda pendiente de resolver un problema ins-
titucional central: una objecién central —aunque ticita— (del Fondo, entre otros) es que
los bancos centrales y los Ministerios de Economia de las economias de mercado emer-
gentes se ven simplemente incapacitados para desarrollar una politica monetaria activa.
Esta incapacidad puede deberse a tres causas: (i) la falta de capacidad técnica y/o de
control sobre la economia; (ii) la existencia de tendencias particulares, politicas o de
busqueda de rentas, de los Gobiernos; o (iii) la acumulacién de crisis e incompetencias
pasadas que minan la credibilidad. Esta actitud no solamente resulta mis bien condes-
cendiente con los Estados regionales mds grandes, sino que ademds impide a los bancos
centrales y a los Ministerios de Economia de los mercados emergentes adquirir un
aprendizaje sustancial de las experiencias pasadas. Una de estas lecciones es que «para
evitar las cuestiones de credibilidad, y asi garantizar la eficacia, se deberia regular la
cuenta de capital durante todo el ciclo econémico» (Ocampo 2000, pig. 18).
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