-Lectura conspirativa

De la falsa globalizacion a las drasticas exclusiones

(Dogmas, falsificaciones y arbitrariedades)

Capitulo 5  Inflacion-Informe FMI: donde dije digo, digo Diego

Comenzamos analizando la inflacion en las economias avanzadas, paises en desarrollo y America Latina, durante el periodo 1983-2002:.

Resumen de la inflacion

(Porcentaje)

	TLA 5-1
	
	

	
	
	

	
	     Promedio de 10 años

	
	1983-1992
	1993-2002

	Precios al consumidor
	
	

	Economias avanzadas
	4,6
	2,2

	Paises en desarrollo
	46,9
	17

	America
	173,8
	35,1

	Mediana de la tasa de
	
	

	inflacion
	
	

	Economias avanzadas
	4,7
	2,2

	Paises en desarrollo
	9,4
	6,5

	America
	14,6
	6,4

	
	
	

	Fuente: Cuadro 8-Resumen de inflacion y Cuadro 11-

	Paises en desarrollo: Precios al consumidor-

	Perspectivas de la Economia Mundial-FMI-(mayo 2001)
	I

	(mayo 2001)
	
	


Comparando el promedio (de 10 años) de variacion porcentual anual en los periodos 1983-92 y 1993-2002 de los precios al consumidor puede observarse que las economias avanzadas disminuyen (mejoran) el ritmo de crecimiento por un equivalente al (-52.17%), los paises en desarrollo disminuyen (mejoran) el ritmo de crecimiento por un equivalente al (-63.75%) y America (en nomenclatura FMI) disminuye (mejora) el ritmo de crecimiento por un equivalente al (-79.80%).

Comparando las medianas de la tasa de inflacion la mejora aumenta en el caso de las economias avanzadas (-53.19%), pero se reduce en el caso de los paises en desarrollo, al (-30.85%), y en America, al (-56.16%).

Pasando al analisis de los paises latinoamericanos seleccionados, en el periodo 1983-1992 y anualizado desde 1993 a 2000 (con los que se calcula un promedio de 8 años), tenemos:

Precios al consumidor

(Por paises)

(Variacion porcentual anual)

	TLA 5-1-1
	
	
	

	
	
	
	

	
	Promedio de
	Promedio de
	

	
	10 años
	8 años (calc.)
	

	
	1983-1992
	1993-2000
	

	Argentina
	413,1
	2,24
	

	Brasil
	475,8
	513,38
	

	Chile
	21,1
	7,25
	

	Colombia
	24,2
	18,04
	

	Mexico
	59,3
	18,6
	

	Peru
	383,7
	14,75
	

	Venezuela
	27,4
	48,04
	

	
	
	
	

	Fuente: Cuadro 12-Paises en desarrollo,
	

	por paises: precios al consumidor-Perspec-

	tivas de la Economia Mundial-FMI
	

	(mayo 2001)
	
	
	


Calculando el promedio de 8 años (1993 a 2000) en los paises seleccionados, puede comentarse:

Argentina: pasa de un promedio del 413.1% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 2.24% anual en el periodo 1993-2000, con una mejora en el comportamiento inflacionario equivalente al 18341.96% entre periodos.

Brasil: pasa de un promedio del 475.8% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 513.38% anual en el periodo 1993-2000, con un empeoramiento en el comportamiento inflacionario equivalente al (-7.90%) entre periodos.

Chile: pasa de un promedio del 21.1% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 7.25% anual en el periodo 1993-2000, con una mejora en el comportamiento inflacionario equivalente al 65.64% entre periodos.

Colombia: pasa de un promedio del 24.2% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 18.04% anual en el periodo 1993-2000, con una mejora en el comportamiento inflacionario equivalente al 25.45% entre periodos.

Mexico: pasa de un promedio del 59.3% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 18.6% anual en el periodo 1993-2000, con una mejora en el comportamiento inflacionario equivalente al 68.63% entre periodos.

Peru: pasa de un promedio del 383.7% anual en el periodo 1983-92, a un promedio del 14.75% anual en el periodo 1993-2000, con una mejora en el comportamiento inflacionario equivalente al 2501.36% entre periodos.

Venezuela: pasa de un promedio del 27.4% anual promedio en el periodo 1983-92, a un promedio del 48.04% anual en el periodo 1993-2000, con un empeoramiento en el comportamiento inflacionario equivalente al (-75.33%) entre periodos.

Precios de los productos primarios no combustibles

(Variacion porcentual anual: en dolares de EEUU)

	TLA 5-2
	
	
	

	
	
	
	

	
	    Promedio de 10 años
	

	
	1982-1992
	1993-2002
	

	Productos primarios no
	
	
	

	combustibles (1)
	0,8
	0,1
	

	Economias avanzadas
	0,8
	(0.34)
	

	Paises en desarrollo
	0,4
	(0.37)
	

	America
	0,1
	(0.45)
	

	Partidas informativas
	
	
	

	Valor unitario de la expor-
	
	
	

	tacion de manufacturas (2)
	4,5
	(1.1)
	

	
	
	
	

	Nota aclaratoria:
	
	
	

	(1) alimentos, bebidas, materias primas agricolas, 
	

	metales, fertilizantes
	
	
	

	(2) corresponde a las manufacturas exportadas
	

	por las economias avanzadas
	
	

	Fuente: Cuadro 23-Precios de los productos prima-
	

	rios no combustibles-Perspectivas de la Economia
	

	Mundial-FMI (mayo 2001)
	
	
	


Antes de comentar el cuadro anterior conviene hacer una observacion: aunque el FMI señala que en el periodo 1993-2002 (promedio de 10 años) no se registra/proyecta ninguna variacion en los precios de los productos primarios no combustibles en las economias avanzadas, paises en desarrollo y America Latina (America, para el FMI), efectuando el calculo sobre los datos anuales (1993 a 2002), que tambien adjunta, los promedios de 10 años presentan los siguientes resultados: economias avanzadas 0.34%, paises en desarrollo 0.37%, y America (la del FMI) 0.45%.

Incorporando estos datos al analisis, tenemos:

Los precios de los productos primarios no combustibles reducen su ritmo inflacionario promedio por el equivalente al 87.50% comparando 1982-92 con 1993-2002.

En las economias avanzadas los precios de los productos primarios no combustibles reducen su ritmo inflacionario por el equivalente al 57.50% comparando 1982-92 con 1993-2002.

En los paises en desarrollo los precios de los productos primarios no combustibles reducen su ritmo inflacionario por un equivalente al 7.5% comparando 1982-92 con 1993-2002.

En los paises de America Latina los precios de los productos primarios no combustibles incrementan su ritmo inflacionario por el equivalente al (-425%) comparando 1982-92 con 1993-2002.

Dejando de lado los calculos propios (por aquello de dar credito a los que saben (¿)) el comentario que surge-y sorprende, tal vez a los analistas y agoreros a la page-es que America Latina, segun el FMI, seria la region con una variacion menor del ritmo inflacionario en el periodo 1982-1992, y mantendria una variacion cero en el periodo 1993-2002. Aclarando que la variacion (baja o nula) no tiene nada que ver con el valor absoluto, no deja de ser significativo, y como dije antes , sorprendente.

De ser esto asi, quitaria argumentos a los monetaristas y antikeynesianos, que anteponen el ritmo inflacionario al ritmo de crecimiento de la demanda agregada.

Otro aspecto significativo es el contraste entre el bajo o nulo ritmo de crecimiento (promedio) de los precios de los productos primarios no combustibles en los paises en desarrollo y America Latina en los periodos 1982-92 y 1993-2002, que generalmente componen los productos que se exportan a las economias avanzadas, con el incremento del promedio del valor unitario de la exportacion de manufacturas, que, tal como informa el cuadro presentado por el FMI, corresponde a las manufacturas exportadas por las economias avanzadas (sic), en el periodo 1982-92 y, obviamente, componen las principales importaciones de los paises en desarrollo y Latinoamerica (aunque no lo diga el FMI). La disminucion del ritmo en el periodo 1993-2002, en nada invalida lo observado. En este caso el promedio calculado por el FMI (1993-2002) coincide con mis calculos (segun sus datos).

Si todo lo anteriormente indicado y comentado es correcto (ceteris paribus, como decian los antiguos): se podria colegir que mientras los paises en desarrollo y Latinoamerica contribuyen con una menor variacion porcentual anual en los precios de los productos primarios no combustibles que exportan a las economias avanzadas, a mantener bajo el indice de precios al consumo de los paises ricos; el incremento de la variacion porcentual anual del valor de la exportacion de manufacturas de las economias avanzadas a los paises en desarrollo y Latinoamerica, contribuye a aumentar el indice de precios al consumo de los paises pobres?

La respuesta a esta pregunta podria dar razon a una distribucion de inversa de la riqueza (por otro lado, la de siempre):  o sea, sacar a los pobres para dar a los ricos.

Por otra parte no seria el unico caso (aunque lo nieguen los profetas habituales-OMC, FMI, BM, OCDE…) en que los paises avanzados exportan su inflacion y utilizan los precios de los productos primarios que importan para reducir los incrementos de precios al consumidor en sus mercados interiores.

Tipos de cambio efectivos reales, medicion amplia, 1991-1999

(Por paises)

	TLA 5-3
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995

	Argentina
	115,5
	113,5
	115,1
	111,5
	109,1

	Chile
	106,1
	113,8
	113,9
	114
	120,4

	Mexico
	106,2
	107,8
	116,7
	112,2
	79

	Venezuela
	99,8
	100,7
	104,1
	109,4
	139,5

	Colombia
	103,4
	108,7
	110,3
	118,4
	117,2

	Brasil
	80,5
	73,1
	82,4
	94,3
	100,5

	Peru
	93,4
	98,6
	91,2
	97,9
	98,3


	TLA 5-3-1
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	1996
	1997
	1998
	1999
	Prom. 9 años

	Argentina
	113,3
	120,8
	123,3
	125,6
	116,4

	Chile
	126,9
	135,4
	129,1
	122,7
	120,3

	Mexico
	89,9
	102,9
	102,6
	109,2
	102,9

	Venezuela
	119,5
	139,8
	157,9
	161,3
	125,8

	Colombia
	121,8
	133
	126,3
	113,6
	117

	Brasil
	99
	105,2
	104
	79
	90,9

	Peru
	102,6
	106,6
	106,5
	95
	98,9

	
	
	
	
	
	

	Nota aclaratoria: Para las tablas TLA 5-3 y TLA 5-3-1: Los indices se basan en una 

	cesta amplia de monedas de 22 paises de la OCDE y 23 paises en desarrollo. 

	El tipo de cambio real, que sirve para ajustar el indice nominal para reflejar cambios

	 relativos en los precios, mide el efecto de esas fluctuaciones cambiarias y de las

	diferencias en las tasas de inflacion en la competitividad internacional de los precios

	de los productos manufacturados de un pais. Un alza en el indice lleva a una baja

	de la competitividad y viceversa.
	
	
	

	Fuente: Cuadro A.12-Algunos paises: tipos de cambio efectivos reales, medicion

	amplia, 1991-1999-Estudio Economico y Social Mundial-ONU (2000)
	


El cuadro anterior puede ser utilizado-y esa es la intencion-para medir las mejoras o empeoramientos de la competitividad de los paises seleccionados en el periodo 1991-1999, de alli que puede comentarse:

Argentina : pierde competitividad por un equivalente al 8.74% en el periodo.

Chile: pierde competitividad por un equivalente al 15.65% en el periodo.

Mexico: pierde competitividad por un equivalente al 2.82% en el periodo.

Venezuela: pierde competitividad por un equivalente al 61.62% en el periodo.

Colombia: pierde competitividad por un equivalente al 9.86% en el periodo.

Brasil: gana competitividad por un equivalente al 1.85% en el periodo.

Peru: pierde competitividad por un equivalente al 4.93% en el periodo.

Para intentar poner en su lugar aspectos tan urticantes-eterno latigo de herejes-como el deficit fiscal y la inflacion, puede resultar interesante citar y destacar algunos parrafos significativos de un Informe presentado por el FMI en Perspectivas de la Economia Mundial de mayo de 2001.

Si ustedes me lo permiten titulare a este apartado del siguiente modo:

Estudios empiricos…donde dije digo, digo Diego.

Correspondientes al articulo: Como afectara la desaceleracion mundial a America Latina?

…Dado que las necesidades siguen siendo cuantiosas en toda la region, las consecuencias de la desaceleracion estadounidense sobre los mercados financieros son criticas…Los riesgos se acrecientan si la economia de EEUU sufriera un aterrizaje brusco acompañado de una mayor turbulencia en los mercados financieros y una mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, o de una desaceleracion de la afluencia de inversiones extranjeras directas (que financian la mayor parte del deficit en cuenta corriente). Dado que la viabilidad fiscal sigue siendo una preocupacion central en muchos  paises, seria importante mantener una prudente politica fiscal y continuar las reformas estructurales-en particular en los sectores financiero y empresarial y en lo que respecta a las privatizaciones y el mercado laboral-con el fin de preservar la confianza de los inversionistas extranjeros, aumentar la inversion y reducir las tasas de desempleo, que en la mayor parte de la region son muy altas…

Correspondientes al articulo: Podra mantenerse en descenso la inflacion en los mercados emergentes?

…En los ultimos años se ha observado una notable disminucion de la inflacion en las economias de mercados emergentes. A finales de 2000, la inflacion media en dichos mercados habia bajado a alrededor de un 5%, despues de haber alcanzado cifras de tres digitos al terminar los años ochenta…No se habian visto niveles tan bajos desde el periodo anterior a la segunda guerra mundial, epoca que, sobre todo gracias a la disciplina del patron oro de paridades fijas, los precios eran bastante estables y solian producirse episodios de deflacion…

Esta subida y bajada de la inflacion en los mercados emergentes parece ser atribuible, en parte, a las modificaciones del sistema monetario internacional y a la tendencia de la inflacion en los paises avanzados. En el periodo posterior a la segunda guerra mundial, una de las caracteristicas notables fue la intensificacion de su persistencia frente a epocas anteriores en las que era generalizada y gradual (por ejemplo,  como consecuencia de los descubrimientos de oro en los siglos XV a XIX) o bien rapida y especifica, en razon de una situacion fiscal excepcional dificil (como durante, o inmediatamente despues, de las guerras). Esta intensificacion gradual de la persistencia de la inflacion, sumada a la desaparicion del sistema internacional de Bretton Woods en el que el dinero estaba basado en una mercancia y a la consiguiente eliminacion de las restricciones externas para la aplicacion de una politica monetaria acomodaticia, hizo posible que las crisis de la oferta del decenio de 1970 llevaran la inflacion mundial a niveles sin precedentes en epocas de paz y se produjera la Gran Inflacion de esa decada y principios de la siguiente. Estas tendencias externas se reflejaron en los precios de los paises emergentes y se magnificaron mas, segun la medida en que importaban inflacion, relajaban la politica fiscal y adoptaban tambien una politica monetaria cada vez mas acomodaticia...

Dentro de este panorama general, en los mercados emergentes ha habido grandes variaciones de la inflacion entre las regiones y paises…America Latina ha sufrido la mas alta, con varios casos de prolongada inflacion de tres digitos e hiperinflacion con arraigados problemas fiscales y una orientacion monetaria acomodaticia…

Se intenta responder a cuatro interrogantes generales:

-Por que ha sido la inflacion historicamente alta en los mercados emergentes y por que ha bajado en forma pronunciada en los años recientes?

En las publicaciones tecnicas se enuncian dos razones principales por las cuales se produce inflacion: la necesidad del gobierno de financiar deficits fiscales persistentes por medio de la emision de moneda y la falta de uniformidad temporal de la politica economica. Los gobiernos han financiado los deficits fiscales persistentes mediante la emision de moneda desde tiempos inmemoriales…

Mientras que la teoria del señoreaje hace incapie en la conducta de la autoridad fiscal, la teoria  de la falta de uniformidad temporal se centra en la conducta de la autoridad monetaria. Destaca que hay sesgo inflacionario en la politica monetaria por no ser capaz de adherir con decision al mantenimiento de una inflacion baja. La idea de que puede aumentarse el producto a corto plazo por medio de una politica expansiva tal vez lleve al Banco Central  a aplicar una politica menos restrictiva que la que conviene aplicar para que la inflacion se reduzca, lo que es probable sobre todo si el Banco Central no es independiente del resto del gobierno y cuando las consideraciones politicas, como los ciclos electorales, pueden influir en la politica monetaria…

(Entonces) Todo analisis de los determinantes de la inflacion (…establecimiento de varios mecanismos de indexacion, efecto provincial, cuando se libra una guerra de desgaste entre los grupos sociales, la dinamica de los pagos de intereses de la deuda publica) debe considerar distintas variables y reconocer que, incluso asi, puede no ser facil encontrar una explicacion satisfactoria de ciertos fenomenos especificos observados en algunos paises durante determinados periodos.

-Hay una relacion sistematica entre los resultados fiscales y la inflacion?

En los numerosos trabajos realizados sobre los determinantes de la inflacion en distintos paises se ha examinado la funcion que le cabe al deficit fiscal, a la politica monetaria y a la combinacion de conmociones externas e inercia inflacionaria. Los estudios que se concentraron en la relacion entre deficit, emision e inflacion dieron resultados dispares, sin muchas pruebas de que haya una firme conexion en una diversidad de paises y con distintas tasas de inflacion. En cuanto a la falta de uniformidad temporal, los trabajos empiricos se han centrado en dos implicaciones de esta tesis-a saber, que la independencia del Banco Central y una mayor apertura al comercio exterior estan relacionadas con una inflacion mas baja-y han encontrado que hay una correlacion negativa entre la inflacion y la independencia del Banco Central, mientras que los resultados acerca de la apertura son sensibles a la muestra, a la especificacion y al periodo de estimacion…

(Segun un estudio especifico del FMI, que se cita) En este estudio se encuentra una relacion a largo plazo significativa y relativamente uniforme entre volumen del deficit publico-medido por el dinero en sentido estricto-y la inflacion. Estos resultados indican que la inflacion a largo plazo tiene una correlacion positiva con el deficit fiscal (medido como porcentaje del PIB) y una correlacion inversa con la dimension de la base del impuesto inflacionario (representada por la relacion entre el dinero en sentido estricto y el PIB)…

Se determino que la variacion de los precios mundiales del petroleo y la inflacion mundial tienen influencia a largo plazo en la inflacion, lo que sugiere que la estabilidad monetaria mundial tambien incide en la inflacion de los mercados emergentes. En algunas especificaciones del modelo, tambien se encontro una correlacion negativa a largo plazo entre la apertura comercial y la inflacion, para dejar de ser significativa cuando se introduce la variable deficit fiscal. En forma similar, no se encontro una relacion estadisticamente significativa entre la inflacion y la aplicacion de un regimen de tipo de cambio fijo (de jure), en contraposicion con lo determinado en un estudio anterior, resultados que sugieren que la apertura y el regimen cambiario pueden influir en la inflacion a largo plazo principalmente por medio de la politica fiscal y el desarrollo financiero, que afectan a la magnitud de la base del impuesto inflacionario.

-Que regimen monetario ha permitido controlar mejor el crecimiento de la masa monetaria y el aumento de la inflacion?

Aunque la inflacion es un fenomeno monetario, los deficits fiscales son uno de los determinantes clave a largo plazo por la via de la emision monetaria. Pero evidentemente la conduccion y las instituciones de la politica monetaria cumplen un papel central en la determinacion de los precios, en especial a corto y mediano plazo. Como ya se ha observado, a corto plazo la relacion entre deficit fiscal e inflacion puede ser relativamente debil ya que casi siempre los gobiernos tienen acceso a fuentes no inflacionarias de financiamiento…

Las opciones en cuanto a regimenes monetarios (paridad cambiaria fija, paridad cambiaria ajustable, regimenes de tipo de cambio flotante, otros regimenes de tipo de cambio flotante-incluidos los que permiten a la autoridad monetaria fijar metas de crecimiento de los agregados monetarios…-)…

Como se comparan los resultados que se obtienen con estos diferentes regimenes monetarios (y los nuevos mecanismos institucionales que los respaldan) en lo que se refiere a: 1) la velocidad con que baja la inflacion despues de adoptado el regimen; 2) el costo que tienen para la produccion las politicas orientadas a reducir la inflacion (la denominada tasa de sacrificio); y 3) la capacidad de fomentar la disciplina fiscal y mantener una inflacion baja a plazo mas largo?

Casi todos los paises que sufrieron una inflacion alta han recurrido en algun momento a programas de estabilizacion basado en el tipo de cambio para reducir los aumentos de precio…

Los programas de estabilizacion cambiaria en general lograron bajar rapidamente la inflacion a corto plazo, a menudo junto con una notable expansion inicial de la actividad y una apreciacion del tipo de cambio real, ya que la inflacion en el sector de bienes transables se desacelero a un ritmo mucho mas rapido que en los no transables. Esta apreciacion del tipo de cambio real con frecuencia produjo un aumento insostenible de la demanda interna, la produccion y las importaciones (ya que los consumidores y las empresas aprovecharon los bajos precios de los bienes extranjeros acelerando ese tipo de compra), lo que significo una clara amenaza para la estabilidad de la balanza de pagos. Las paridades que suscitan menos credibilidad han sido muy susceptibles a este efecto, lo que lleva a una tasa de sacrificio marcadamente negativa a corto plazo (la relacion entre produccion perdida y reduccion de la inflacion) al principio, pero a costa de una significativa recesion mas adelante, sobre todo si se abandona la paridad fija.

Con respecto al efecto a largo plazo en la inflacion, hay una diferencia importante entre una paridad  rigida y otra ajustable. En el caso de esta ultima, lo que ha ocurrido en general es que la creciente presion en la balanza de pagos ha hecho que se la abandonara…

Ademas, puesto que los regimenes de tipo de cambio fijo tienden a fomentar el endeudamiento en moneda extranjera sin cobertura (a menudo respaldado por una garantia oficial explicita o implicita, la desaparicion de la paridad fija en general ha producido graves crisis bancarias en el pais…

Varios programas de estabilizacion tienen como rasgo comun la imposicion en primer lugar de la disciplina monetaria y la posterior realizacion del ajuste fiscal, que a veces no es suficiente y llega demasiado tarde…

En consonancia  con estos argumentos acerca de la relacion ambigua que hay entre los deficit fiscales y los regimenes cambiarios, en un estudio  empirico reciente se determino que la magnitud de estos deficit  (medidas como proporcion del PIB) ha variado mucho en los distintos regimenes de tipo fijo, que las diferencias de los resultados fiscales entre  los regimenes fijos y los flotantes no son estadisticamente significativas y que el efecto neto depende del grupo de paises que la elija.

Habiendo dicho esto, es necesario mencionar que algunas paridades ajustables han logrado reducir la inflacion en forma sostenida, sobre todo en el decenio de 1990, y que en esos casos se han observado las siguientes caracteristicas generales: austeridad fiscal, amplias reformas estructurales e institucionales y medidas para frenar la inercia de la inflacion, como la congelacion de los salarios y la reforma del mercado laboral…

Se reconoce que la utilizacion de metas monetarias para mantener baja la inflacion se esta volviendo cada vez mas complicada en los mercados emergentes. Como lo ha demostrado ampliamente lo acontecido en los paises industriales, uno de los problemas principales es la inestabilidad de la relacion entre los agregados monetarios y la inflacion, a menudo exacerbada por la creciente movilidad de los capitales internacionales y la innovacion financiera. Es probable que el problema se agudice en el caso de los mercados emergentes con un largo historial de inestabilidad monetaria y en los que la continua sustitucion monetaria, la dolarizacion de los depositos bancarios (en los paises donde esta permitida), y las grandes oscilaciones de las entradas de capital que se producen por las variaciones de las tasas de interes externas complican el control del aumento de la masa monetaria interna…Por estas razones, los regimenes de metas monetarias parecen una opcion no tan buena frente a otros regimenes que existen fuera del ambito de los programas de estabilizacion en los mercados emergentes, argumento respaldado por el hecho de que practicamente se los ha abandonado tanto en las economias avanzadas como en los mercados emergentes. 

La experiencia acumulada en el plano internacional con las metas explicitas de inflacion, si bien es muy reciente, hasta ahora, muchisimo mas favorable…Los paises que la adoptan en general tambien han logrado cumplir las metas fijadas, un rasgo que marca un contraste notable con la experiencia internacional en materia de metas monetarias, que con frecuencia no se cumplen y se modifican.

La tasa de sacrificio tambien ha sido considerablemente menor con las metas explicitas de inflacion que con las monetarias, aunque no tan favorable como con las estabilizaciones basadas en el tipo de cambio…

Ciertos aspectos de las metas explicitas de inflacion siguen siendo tema de controversia. En primer lugar, en casi todos los paises que las adoptaron, la inflacion ya se estaba desacelerando y varios comenzaron a aplicar el nuevo sistema con niveles de inflacion de un solo digito…Quizas esto sugiera que el principal merito de estas metas como regimen de politica monetaria sea su capacidad para mantener controlada la inflacion cuando ya es baja.

En segundo lugar, la teoria economica sostiene que un elemento fundamental para reducir la inflacion es la credibilidad del regimen, lo que plantea el interrogante de como lograr credibilidad para la politica monetaria en el caso de los mercados emergentes que consideran la imposicion de metas explicitas de inflacion despues de muchos años de inestabilidad monetaria o grandes devaluaciones…

En tercer lugar, la fijacion de metas explicitas de inflacion puede ser un problema en los paises que deben mantener la estabilidad del tipo de cambio para proteger las posiciones no cubiertas de los balances del sector privado. De hecho, en razon de las potenciales fragilidades financieras que se originan en las grandes variaciones cambiarias, se ha sostenido que la mayor parte de los paises en desarrollo tienden a mostrar cierto temor a la flotacion…

Por ultimo, el exito de las metas de inflacion en general se ha asociado con condiciones importantes que deben existir con anterioridad y que en la actualidad son dificiles de alcanzar para algunos mercados emergentes. Como ejemplos cabe mencionar la existencia de mercados financieros bien desarrollados, la faltas de predominio fiscal, la adecuada comprension de los mecanismos de transicion y la independencia del Banco Central en lo que se refiere a los instrumentos.

-Que otras medidas habra que tomar para combatir la inflacion en algunos paises y mantenerla en los bajos niveles actuales en otros?

…(Sin embargo) La baja inflacion externa, la mayor  solidez de los mecanismos institucionales del Banco Central y la mejor comprension de la politica monetaria no garantizan la estabilidad de los precios. Puesto que la politica monetaria y fiscal estan vinculadas intrinsecamente por la limitacion presupuestaria del gobierno consolidado, la firmeza de la politica monetaria y, por ende, la evolucion de la inflacion de un pais, depende de la orientacion de su politica fiscal…Los mecanismos monetarios per se solo tienen un poder limitado para solucionar problemas reales que se crean por la falta de coherencia entre el regimen fiscal y la meta de la estabilidad de precios.

(Por supuesto), hubo tambien otros sucesos de indole general que han ayudado a contener los excesos fiscales en los mercados emergentes, y algunos de ellos quiza tengan un caracter mas permanente. Entre ellos, cabe mencionar primero el rapido desarrollo de los sistemas financieros nacionales. La inflacion parece guardar una relacion inversa con el desarrollo de los mercados financieros internos, toda vez que disminuye el costo del financiamiento no inflacionario de los deficit fiscales y reduce la necesidad de emitir moneda. Otro factor que contribuye son las inquietudes del sector financiero acerca de la inflacion, combinadas con la creciente importancia economica de ese sector. Segundo, otro suceso fundamental es la mayor integracion financiera de los paises de mercados emergentes en la economia mundial. Por cuanto los gobiernos nacionales compiten entre si por un determinado fondo de ahorros mundiales y los mercados internacionales de capital supervisan la evolucion fiscal de cada pais y asignan en conformidad un precio al riesgo soberano respectivo, se crea un incentivo claro para la prudencia fiscal. Tercero, el publico parece tolerar poco la inflacion, lo que quiza se deba meramente a un efecto demostracion que se origina en la baja inflacion de los paises industriales…

Sin embargo, hay otros factores que tal vez signifiquen una amenaza para los recientes avances en materia de estabilizacion de los precios…Algunos mecanismos institucionales fundamentales (principalmente los que apoyan la estrategia de metas explicitas de inflacion…) son bastante nuevos y no se han probado en medida suficiente…Los deficit fiscales siguen siendo relativamente altos en varios paises de mercados emergentes y, en algunos, la relacion deuda publica/PIB se aproxima a la de las economias avanzadas que tienen programas de asistencia social mucho mas amplios y una poblacion de edad bastante mas avanzada…En el curso de los ultimos cinco años se hayan detenido los esfuerzos en pro del reordenamiento de las finanzas publicas en unos cuantos paises…En algunos paises que tienen paridades cambiarias rigidas pero donde el consiguiente requisito de una estricta disciplina fiscal no se ha cumplido plenamente…Sigue siendo dificil forjar un consenso acerca de la forma de distribuir el costo fiscal de la estabilizacion de los precios. Esto ha ocurrido sobre todo en los mercados emergentes donde hay grandes disparidades de ingreso, una historia de larga data de desequilibrios fiscales y monetarios y gobiernos muy divididos, factores que sin duda incrementan el costo politico de la prudencia monetaria y fiscal.

Porque los paises de mercados emergentes deben tratar de mantener un bajo nivel de inflacion

Costos que entraña (la inflacion, en particular cuando es alta), segun la mayoria de los economistas, entre los que se han identificado los siguientes:

1) distorsiona los precios relativos de diferentes bienes y servicios…

2) Las personas dedican tiempo y recursos a economizar saldos monetarios…

3) Redistribucion arbitraria…

4) Mayor incertidumbre acerca de la inflacion futura…

5) Interferir con la capacidad del sistema financiero para asignar los recursos en forma eficaz…

6) Pese a lo antedicho, los niveles moderados de inflacion tambien pueden representar beneficios, por ejemplo, facilitan los ajustes necesarios en los precios relativos si los salarios nominales muestran limitada flexibilidad para ajustarse a la baja.

Si bien la gran mayoria de los analistas considera que una inflacion extremadamente elevada es perjudicial para el crecimiento economico y la eficiencia, se debate si una inflacion moderada lo es, y cual es el umbral entre una inflacion moderada, tolerable, y una inflacion elevada y perjudicial. Los estudios empiricos sobre este tema no son concluyentes, y las estimaciones oscilan entre el 2% y el 7% anual y, segun un estudio, puede llegar al 40% anual…

Existe una relacion entre el deficit fiscal y la inflacion?

Entre los economistas existe consenso en que el deficit fiscal es una de las principales causas de la inflacion, particularmente la alta inflacion y la hiperinflacion. Al crear presiones excesivas de demanda agregada, los deficit fiscales recurrentes pueden desatar y sostener procesos inflacionarios. Por lo general, los gobiernos que enfrentan desequilibrios fiscales persistentes no pueden (o desean) generar consenso politico para incrementar los impuestos y/o reducir los gastos, y encuentran dificultades cada vez mas grandes para obtener credito. Como resultado, estos gobiernos ejercen presion sobre el Banco Central para que financie esos deficit mediante la emision de moneda…

Los analisis empiricos mas formales solo han logrado hasta cierta medida establecer la existencia de una relacion entre la magnitud del deficit fiscal y la inflacion…En el corto plazo, un aumento del deficit no conduce necesariamente a una mayor inflacion, ya que puede financiarse recurriendo al endeudamiento. A largo plazo, sin embargo un deficit alto generalmente conducira a una mayor inflacion, en la medida en que los gobiernos recurran a la emision monetaria para financiarlos, aunque tambien habra una relacion de causalidad inversa a traves del impacto de la inflacion sobre la tasa de interes nominal…

Algunos trabajos iniciales realizados por los funcionarios del FMI indican que  existe una relacion positiva a largo plazo entre la magnitud del deficit fiscal medido segun el dinero en sentido estricto y la inflacion, en una muestra de 23 economias de mercados emergentes durante el periodo 1970-1999.

Relacion a largo plazo entre la inflacion, el deficit fiscal y la variacion de los precios

Deficit publico/Dinero en sentido estricto

Coeficiente
0.32

Razon t
(18.1)

Variacion de los precios mundiales del petroleo

Coeficiente
0.08

Razon t
(9.4)

Inflacion mundial

Coeficiente
0.29

Razon t
(7.3)

La inflacion sera mas alta cuanto mayores sean los desequilibrios fiscales (medidos segun la razon deficit publico/PIB) y/o menor sea la base del impuesto inflacionario (medida segun la razon dinero en sentido estricto/PIB)…Se comprobo que existe una relacion a largo plazo estadisticamente significativa entre la inflacion y la razon deficit publico/dinero en sentido estricto, y que la correlacion es mayor que la que se obtiene incluyendo solo el deficit como proporcion del PIB o el dinero en sentido estricto como proporcion del PIB. Tampoco puede rechazarse la hipotesis de la homogeneidad de los coeficientes a largo plazo…

Se comprobo que, ademas del deficit publico, son significativas las variaciones de los precios del petroleo y la inflacion mundial, lo que sugiere que tambien revisten importancia los factores externos, entre ellos la estabilidad monetaria mundial…

Se observo una correlacion negativa a largo plazo entre la apertura y la inflacion; sin embargo si se introduce el deficit fiscal en la especificacion, la variable representativa de la apertura cambia de signo y no es estadisticamente significativa, lo que sugiere que el efecto apertura sobre la inflacion es indirecto y a largo plazo actua principalmente a traves del canal fiscal.

El analisis tampoco arrojo evidencias de una relacion significativa entre los regimenes de tipo de cambio fijo y la inflacion, aunque otros estudios han establecido la existencia de una vinculacion de este tipo en el corto plazo.

Estos resultados sugieren que existe una importante relacion a largo plazo entre el deficit y la inflacion. El modelo predice que con una reduccion (permanente) del deficit publico de 1 punto porcentual del PIB, la inflacion de reduce de 2 a 6 puntos porcentuales, dependiendo de la cantidad de dinero en sentido estricto en manos del sector privado. De igual forma, una reduccion del 10% en los precios del petroleo conducira a una reduccion de 4/5 de punto porcentual en la tasa de inflacion, mientras que una variacion del 10% en la inflacion mundial se traduce en una reduccion de casi 3% en la inflacion interna…

La cita anterior tiene algunos parrafos muy valiosos para los que venimos siguiendo-y criticando, por que no-al FMI. A los viejos del lugar, seguramente, nos sorprende encontrar con que facilidad el Fondo borra con el codo lo que tantas veces escribio con la mano. Lastima que estos Informes no los lean los tecnicos del organismo (los burocratas de moqueta y poltrona) que siguen recetando las mismas medicinas, vacunas, purgas, supositorios y enemas, a los paises en desarrollo (pobres, como los llamo, sin anestesia). Lastima que estos Informes no los lean, o si lo hacen los tergiversen, o cuanto menos los nieguen, los apostatas, los siervos locales, los traficantes de esclavos, los tecnocratas cortesanos, que componen el apparatchik local al servicio del imperio (en otros ensayos los llame: lacayos, genuflexos y serviles; lo mantengo).

Desde la profunda tristeza de tener que luchar por lo evidente, recuerdo a algunos de ellos: (como para dejar testimonio): FIEL (a quien?, pregunto)…,CEMA (al que, afectuosamente, llamo eccema, por las que se trae)…, cunas de ministros, escuelas de pensamiento unico, fundamentalistas del mercado, jibaros con proyeccion internacional, gerentes de sucursal, capataces de finca, alcahuetes de diseño, niñatos de Harvard, Chicago, Columbia, Stanford o MIT…(y podria seguir)

Viejas y queridas causas perdidas,…o la amargura de la victoria?

Ustedes juzgaran.

Y ahora la traca final. Un parrafo imperdible del Informe del FMI:

(Ruego que perdonen la reiteracion, pero se lo merece)

…Estos resultados sugieren que existe una importante relacion a largo plazo entre el deficit y la inflacion. El modelo predice que con una reduccion (importante) del deficit publico de 1 punto porcentual del PIB, la inflacion  se reduce de 2 a 6 puntos porcentuales, dependiendo de la cantidad de dinero en sentido estricto en manos del sector privado. De igual forma, una reduccion del 10% en los precios del petroleo conducira a una reduccion de 4/5 de punto porcentual en la tasa de inflacion, mientras que una variacion del 10% en la inflacion mundial se traduce en una reduccion de casi 3% en la inflacion interna…

Si antes, en el mismo Informe del FMI, citado y resaltado, se decia que: los estudios empiricos sobre cual es el umbral entre una inflacion moderada, tolerable, y una inflacion elevada y perjudicial, no son concluyentes, y las estimaciones oscilan entre el 2% y un 7% anual y, segun un estudio, puede llegar al 40% anual…(sic)

Si mi calculadora no falla-como mi emocion-tenemos que:

Si un deficit publico de 1 punto porcentual del PIB produce de 2 a 6 puntos de inflacion, podriamos llegar a 3 puntos de deficit publico porcentual del PIB alcanzando recien la banda alta del 6 o 7% de inflacion tolerable. Y ello por no hablar del 40% anual que segun otro estudio (sic), se podria llegar.

Entonces a que viene ahogar a los paises pobres en el cepo del equilibrio presupuestario?

Por que exigirles un deficit cero o uno por ciento que no cumplen ni siquiera los paises ricos (como se esta viendo en EEUU, Japon o Europa?)

Por que optar por la minima inflacion frente al crecimiento economico?

Por que condenarles a la pobreza?

Que es lo tolerable?

Que es lo admisible?

Que es lo necesario?

Viejas y queridas causas perdidas…

Ustedes juzgaran.

