Contra la inflacion

El azar, la oportunidad y las instituciones politicas
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OS PAISES con alta inflacién suelen emprender

varias luchas, y a veces la victoria dura un tiempo.

Quizas América Latina ofrezca los ejemplos de fra-

caso mejor documentados: la “tablita” que adoptd
el Cono Sur a fines de los afos setenta y principios de los
ochenta (que consistia en anunciar oficialmente el futuro
tipo de depreciacién cambiaria para guiar las expectativas in-
flacionarias) y los programas heterodoxos de mediados de
los afos ochenta (con controles de precios y salarios). Otros
paises de América Latina —como Bolivia a mediados de los
afios ochenta, y Nicaragua y Pert a principios de la siguiente
década— lograron resultados espectaculares. Fuera de la
region, el éxito de Israel a mediados de los anos ochenta es
bien conocido, y, a pesar de los esfuerzos infructuosos de
mediados de los anos setenta, Islandia consiguié dominar la
inflacién 10 afios después.

Como E J. Veiga parece ser el tinico en haber intentado ais-
lar empiricamente las causas de muchos fracasos antiinfla-
cionarios, realizamos un estudio de 51 episodios de estabi-
lizacién (véanse el cuadro y el recuadro) que se distingue por
el tamano de la muestra y la variedad de aspectos abordados,
y también por estar centrado en la durabilidad de la estabili-
zacién. Segin nuestras conclusiones, los factores mds deter-
minantes son el azar, las condiciones originales y las
instituciones politicas. La evolucién de las variables macro-
econémicas desvinculadas de la politica econémica —tipo
de cambio real, aumento del PIB, niveles de reservas interna-
cionales— vy de las variables vinculadas —ajustes monetarios
y fiscales— tuvo una influencia menor, pero aun asi impor-
tante, quizd debido al hecho de que el ajuste macroeconémico
mismo depende de las condiciones originales y de los
factores politicos.

El azar

Si un pais que estd tratando de estabilizar precios y salarios
tiene el infortunio de sufrir fuertes sacudidas externas, como
la caida de la demanda de sus exportaciones, es mas probable
que el intento de desinflacién naufrague. Existe igual proba-
bilidad si un pais tiene una cuenta de capital abierta y Esta-
dos Unidos aumenta sus tasas de interés. Estas variables son
estadisticamente significativas aun neutralizando las varia-
bles vinculadas o no a la politica econémica, lo que hace
pensar que los efectos de las sacudidas externas trascienden



los de las variables macroecondmicas. Por ende, el resultado
de la estabilizacién es en gran medida cuestion de suerte.

La oportunidad y las condiciones originales

La importancia critica de las condiciones originales confirma
varias predicciones tedricas, incluso algunas que a primera
vista parecen poco logicas.

Los fracasos del pasado reducen la probabilidad de éxito.
Cuanto mds tiempo haya durado la inflacién elevada, mayor
serd la probabilidad de fracaso, lo que parece respaldar la teoria
de que una inflacion prolongada fomenta la adopcién de insti-
tuciones y précticas que dificultan la estabilizacion, como la in-
dexacion. Otra de nuestras conclusiones es que el éxito o el
fracaso iniciales tienen mds probabilidades de repetirse el afio
siguiente si se mantienen las demds condiciones, lo que apunta
ala importancia de la credibilidad del gobierno. Por ende, el re-
sultado depende de los antecedentes de inflacién del pais, de la
reputacion del gobierno y de las primeras medidas que aplique.

Una mala base puede ayudar. Nuestras conclusiones sin
duda convalidan la “hipdtesis de crisis”, segtin la cual es nece-
sario que las condiciones imperantes empeoren repentina-
mente para que surja un consenso politico a favor de la
estabilizacion. De ahi la paradoja de que una tasa de infla-
cién mds alta antes de un programa de estabilizacion suela
implicar mayor probabilidades de éxito.

Algunas bases favorables también pueden ser propicias. Por
ejemplo, un nivel relativamente elevado de reservas interna-
cionales al comienzo del plan de estabilizacién brinda cierto
respaldo si las circunstancias toman un giro contrario y
reduce la probabilidad de fracaso.

Estos resultados revelan que, en la medida en que sean las
autoridades las que puedan decidir en qué momento se pon-

Grafico 1

La trayectoria de la inflacion?

En los paises cuyos programas de estabilizacion no cumplie-
ron el criterio 1 y se clasificaron como fracasos (véanse el

recuadro y el cuadro), la inflacién repunté al afo.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics (varios afos); fuentes
nacionales, y estimaciones de los autores.

Nota: t es el afio de estabilizacion. El eje de abscisas muestra el trienio
previo y siguiente a la estabilizacion.

1Para limitar los efectos de los valores extremos, se ajusté la escala de las
tasas de inflacion (x) con la férmula x/(100+x).

dréd en marcha la estabilizacion, el resultado final podria de-
pender tanto de esa decision como del diseno de las politicas,
y que es muy importante seleccionar las medidas adecuadas
al principio del programa.

Las estabilizaciones basadas en el tipo de cambio tienen mds

probabilidades de éxito. Habiéndose probado que un ancla

cambiaria contribuye al buen fin de un plan de desinflacién
(aun neutralizando los ajustes fiscales y monetarios), coinci-
dimos con otros economistas en que puede ayudar a coordi-
nar las expectativas (y que no se limita a imponer disciplina
macroeconémica). Hacemos una salvedad importante: un
efecto significativo de las anclas cambiarias puede detectarse

Como se seleccionaron los episodios y como se midieron el éxito o el fracaso

Seleccionamos 51 episodios de estabilizaciéon aplicando una
regla numérica: la inflacién anual debia haber sido como mi-
nimo del 40% los dos anos previos a la estabilizacion, haber
caido como minimo Y4 en el afio de la estabilizacion, y per-
manecido por debajo del nivel original el ano siguiente.
Hamann (2001) expone la razén de ser de estos umbrales.

Para decidir el éxito o el fracaso, aplicamos dos criterios
(véase el cuadro). Segun el primero, hubo fracaso si en algin
momento del trienio siguiente a la estabilizacién la inflacion
superé ¥ de la tasa vigente el afio previo a la estabilizacién.
Asi, se registraron 34 casos de éxito y 17 fracasos. El segundo
criterio fue mds estricto: hubo éxito si durante el trienio si-
guiente la inflacién fue igual o inferior a la registrada durante
el ano de estabilizacion. Asi, se registraron 20 casos de éxito y
31 fracasos. Nuestras principales conclusiones son invariantes
de ambos criterios y de un tercer indicador (no dicotémico)
del éxito.

El gréfico 1 (basado en el criterio 1) muestra que la trayecto-
ria de la inflacién en los paises que lograron dominarla difiere
bastante de la del grupo que fracasé: tras una caida sensible el
ano de la estabilizacion, la inflacién siguié bajando en el pri-

mer grupo, pero se mantuvo casi sin cambios en el segundo. En
el segundo y tercer ano posterior a la estabilizacién, la diferen-
cia entre los niveles de inflacion se acentud y pasé a ser estadis-
ticamente significativa, lo cual hace pensar que este simple
criterio divide al conjunto de datos en dos grupos con trayec-
torias inflacionarias muy separadas tras la estabilizacion.

Para las pruebas econométricas, organizamos el conjunto
de datos como un panel con trienios posteriores a la estabili-
zacién para cada uno de los 51 episodios y realizamos una
buisqueda de especificacién por etapas, agregando poco a poco
bloques de variables explicativas. El primer bloque contenia
indicadores de las condiciones externas y originales; entre
ellas, el ancla nominal del plan de estabilizacién. Luego anadi-
mos indicadores de las instituciones y elementos politicos a la
mejor especificacién de la primera etapa. Interpretamos los
primeros modelos como la forma reducida de un modelo es-
tructural mds complejo. En la dltima etapa de la bisqueda de
especificacion, afiadimos la trayectoria de las variables vincu-
ladas o no a la politica econdmica tras la estabilizacién, despla-
zando todos los regresores un afio para evitar problemas de
simultaneidad.
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Desinflacion: Una ardua batalla

Los autores analizaron 51 programas de estabilizacion en 31 paises. Seglin un criterio, la
tercera parte fracasd; con un criterio mas estricto, fracasé un 61%.

Fecha de la ¢Ancla ¢Funcion6?
estabilizacion cambiaria? _ Criterio 11 Criterio 22
Argentina (1) 1977 Si Si
Argentina (2) 1980 Si
Argentina (3) 1986 Si
Argentina (4) 1991 Si Si Si
Bangladesh 1975 Si Si
Bolivia 1986 Si Si
Brasil (1) 1966 Si Si Si
Brasil (2) 1991 Si
Chile (1) 1965 Si Si
Chile (2) 1975 Si Si
Congo, Rep. Dem. del (1) 1969 Si
Congo, Rep. Dem. del (2) 1980
Congo, Rep. Dem. del (3) 1985
Costa Rica 1983 Si Si
Ecuador (1) 1990 Si
Ecuador (2) 1994 Si Si
Ghana (1) 1978
Ghana (2) 1985
Guinea 1988 Si
Guinea Bissau (1) 1990
Guinea Bissau (2) 1993 Si
Guyana 1992 Si Si
Indonesia 1967 Si
Islandia (1) 1976
Islandia (2) 1984 Si Si
Israel 1986 Si St Si
Jamaica 1993 Si
Libano (1) 1988 Si Si
Libano (2) 1993 Si Si
México (1) 1984
México (2) 1989 Si Si
Mozambique 1988 Si Si
Nicaragua 1991 Si Si Si
Nigeria 1990
Perd (1) 1986 Si
Perd (2) 1991 Si Si
Repliblica Arabe Siria 1988 Si Si
Republica Dominicana 1992 Si
Santo Tomé y Principe 1992
Sierra Leona (1) 1988 Si
Sierra Leona (2) 1992 Si Si
Somalia (1) 1982
Somalia (2) 1985
Turquia (1) 1981 Si
Uganda (1) 1982
Uganda (2) 1989 Si Si
Uruguay (1) 1969 Si Si
Uruguay (2) 1976
Uruguay (3) 1981 Si
Uruguay (4) 1992 Si Si Si
Zambia 1994 Si Si
Namero total de estabilizaciones 51 34 20
Porcentaje que funciond 67 39
Namero de estabilizaciones
basadas en el tipo de cambio 13 9 5
Porcentaje que funciond 69 38

Fuente: Hamann (2001).

1Hubo fracaso si en algln momento del trienio siguiente a la estabilizacion la
inflacion super6 3/4 de la tasa vigente el ano previo a la estabilizacion.

2Hubo fracaso si en algin momento del trienio siguiente a la estabilizacion la
inflacién super6 el nivel que alcanzé durante el ano de la estabilizacion.

Unicamente habiendo neutralizado otras condiciones origi-
nales y sacudidas externas. Un simple andlisis de dos varia-
bles, por el contrario, muestra que las estabilizaciones basadas
en el tipo de cambio fracasan en la misma proporcion que las
que utilizan otras anclas nominales (véase el cuadro). Por
ende, el tipo de ancla es uno entre muchos factores.
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Los paises con sectores financieros abiertos estdn en mejores
condiciones. Por lo general, si al comienzo de la estabilizaciéon
el pais tiene una cuenta de capital abierta, las probabilidades
de éxito son mayores; por otra parte, como ya se ha sefialado,
también podria agudizarse la susceptibilidad a las sacudidas
externas. Los hechos no parecen indicar que una cuenta
corriente mds abierta propicie la desinflacién.

El papel de las instituciones politicas

La durabilidad y otras caracteristicas fundamentales de las
instituciones y los regimenes politicos contribuyen al buen
resultado de un plan de estabilizacién.

Los paises con instituciones politicas de larga data tienen mds
probabilidades de éxito. Este hecho concuerda con la opinién
de que la inestabilidad politica estd vinculada a la inflacién
elevada y a la creacién de moneda como fuente de ingreso.

Un Poder Ejecutivo sélido incrementa las probabilidades de
éxito. Este resultado no esta afectado por estabilizaciones sa-
tisfactorias bajo regimenes no democraticos en nuestra
muestra, lo cual respalda la teoria de que los gobiernos presi-
denciales tienen mds capacidad para limitar el gasto publico.

Las democracias con sistemas electorales por mayoria suelen
lograr buenos resultados. Una de nuestras conclusiones es que
los sistemas electorales por mayoria (a diferencia de los pro-
porcionales) dentro del subconjunto de paises democraticos
de nuestra muestra tienden a reducir la probabilidad de fra-
caso. De hecho, se ha demostrado que estan vinculados a un
menor nivel de déficit y gasto publico, reduciéndose asi la
necesidad de recurrir al impuesto inflacionario.

Los gobiernos nuevos tienen menos probabilidades de fraca-
sar. Los dirigentes que han ocupado sus cargos durante
menos de tres afos tienen mds probabilidades de éxito. Esta
conclusion concuerda con los modelos de reputacion: los go-
biernos nuevos eligen niveles inflacionarios mds bajos al
margen de su preferencia o capacidad para comprometerse
de antemano a lograr un nivel determinado. También
estd acorde con la idea de que un gobierno nuevo podria
perder mas capital politico que uno que lleva un tiempo
en funciones.

La cohesion social contribuye a las probabilidades de éxito
pero, llamativamente, la cohesién politica, no. Otra conclusiéon
ala que llegamos es que las probabilidades de fracaso aumen-
tan con la agudizacién de la tension social, mientras que
sucede lo contrario con los gobiernos mds polarizados. Esto
se debe quizas al hecho de que algunos gobiernos de “unidad
nacional” —que cuentan con la cooperacién de los principa-
les partidos— logran moderar la inflacién pese a una gran
polarizacién. Esta conclusion plantea dudas sobre el modelo
de “guerra de desgaste”, segin el cual un partido politico
termina asumiendo todos los costos de la estabilizacion.

Variables macroeconémicas desvinculadas

de la politica economica

La apreciacion real del tipo de cambio puede sacar de cauce a
los programas de estabilizacién. Como el fracaso de un intento
de desinflacion esta vinculado por lo general a una fuerte de-
preciacion real, neutralizamos la posibilidad de que un plan



Gréfico 2

Mas posibilidades de éxito
El ajuste monetario y fiscal sostenido es critico.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics (varios anos); fuentes
nacionales, y estimaciones de los autores.

1para limitar los efectos de los valores extremos, se ajustaron las tasas de
aumento del crédito (x) con la formula x/(100+x).

de estabilizacién no hubiera segregado va el efecto de una
apreciacion real sobre la probabilidad de fracaso y con-
cluimos que el efecto es estadisticamente significativo, lo
que revela el peligro de una apreciacion excesiva durante la
estabilizacion.

No hay indicios de una tasa de sacrificio. El éxito suele estar
vinculado a un mayor aumento del PIB. El crecimiento puede
contribuir a la desinflacién por vias directas (mejorando la
situacién fiscal publica) e indirectas (forjando el consenso
necesario para sustentar el ajuste). Ademds, la relacién posi-
tiva entre el crecimiento y el éxito de la estabilizacién revela
que, al menos en nuestra muestra, no parece haber una tasa
de sacrificio (la pérdida de produccién necesaria para redu-

cir la inflacién), sea cual fuere el ancla utilizada. Sin embargo,
es necesario interpretar este resultado con cuidado, ya que en
algunos de nuestros analisis el aumento del PIB parece ser
ventajoso unicamente mientras no haga que la economia
supere su potencial.

Las reservas internacionales importan. El aumento de las
reservas internacionales después de la estabilizacion estd
vinculado con el éxito. De hecho, una acumulacién mds
rapida de las reservas internacionales puede moderar la vul-
nerabilidad de la estabilizacién a las sacudidas externas e
inspirar confianza, sobre todo cuando estd basada en un
ancla cambiaria.

Ajustes monetarios y fiscales

Aunque los ajustes monetarios y fiscales incrementan la pro-
babilidad de éxito, puede que no basten. Naturalmente, un
ajuste insuficiente al principio puede hacer tambalear un
plan de desinflacién, como lo muestran los gréficos 2 y 3. El
andlisis econométrico confirma que la reducciéon del déficit
fiscal y la expansién del crédito bancario mejoran las proba-
bilidades de éxito. Merece sefialarse que la mayoria de las va-
riables que reflejan la importancia del azar, el sentido de la
oportunidad y las instituciones politicas son estadisticamente
significativas aun cuando se incluyen en la regresion varia-
bles vinculadas a la politica econémica. Por ende, parece ha-
ber determinantes criticos mas alld de los ajustes monetarios
y de la politica econémica.

Tengamos también en cuenta que los ajustes fiscales y
monetarios son estadisticamente significativos. El hecho de
que la variable de ajuste fiscal sea significativa aun cuando
se neutraliza el aumento del crédito hace pensar que la re-
duccion del déficit influye en la desinflacién mads alld del
efecto mecdnico directo que tiene sobre el crecimiento
monetario. Por otra parte, el hecho de que el aumento del
crédito interno sea significativo aun cuando se neutraliza
la situacidn fiscal plantea la posibilidad de que esta tltima no
sea el inico determinante de la desinflacién. Por ejemplo, un
programa de estabilizacién puede salirse de su cauce si el
ajuste fiscal coincide con afluencias de capital que inflen el
crédito interno. I
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